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1. Resumen Ejecutivo

En el siguiente trabajo se estudia la viabilidad de la C.H. de Belesar 1V. Se trata de
un proyecto que surge como respuesta a un aumento del caudal ecoldgico del rio
Mifio, lo cual produce un exceso de agua en la presa de Belesar que no puede ser

turbinado por las centrales ya existentes, operadas por el grupo Gas Natural Fenosa.

Debido al crecimiento actual de la economia espafiola, el cual conlleva un aumento
de la demanda energética vy a las condiciones del sector de la generacién eléctrica del
pais, la inversion reforzaria la posicion de GNF como una de las grandes empresas

del sector.

Teniendo en cuenta condiciones como el caudal y del salto de agua de la presa, se ha
determinado que la configuracion de la central serd una turbina Francis de 15,6 MW,
la cual generara un total de 40,08GW/afo, repartidos durante los meses de enero a

junio. La totalidad de la obra se realizara en un periodo de dos afios.

Ademas, se ha llegado a la conclusion de que el proyecto se presentara a la proxima
subasta de energias renovables, la cual conlleva una serie de beneficios como
establecer un precio suelo a la venta de energia. Esto garantiza la rentabilidad de la
central en caso de producirse una bajada continuada de los precios de la energia.
Adicionalmente, la subasta también fija un plazo concesién de 25 afios sin necesidad

de renovarlo durante ese periodo.

El estudio econdmico-financiero del proyecto ha resultado favorable, una vez
analizada la inversion, y siendo esto complementado por un analisis de sensibilidad.
Para aportar un mayor realismo al analisis, consideramos tres escenarios distintos
realizando modificaciones a los principales parametros que afectan a la central (precio
de venta de la energia, coste de la obra...). Los diversos indices econdmicos
calculados han resultado positivos incluso en los escenarios desfavorables, como se

puede comprobar a continuacion:
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e Escenario Pesimista: obtuvimos una TIR del proyecto superior a la tasa de
descuento (6,88%frente a 6,4%) y un VAN de 0,55 millones de euros.

e Escenario Neutro: La TIR del proyecto alcanza el 10,59%, y el VAN obtenido
los 4,05 millones de euros.

e Escenario optimista: La TIR llega al 13,42% y el VAN del proyecto es de 8,6

millones de euros.

Se ha llevado a cabo un analisis de los riesgos méas relevantes ante los que nos
enfrentamos para realizar el proyecto. De entre ellos cabe destacar el precio de la
energia en el mercado intradiario, cuyas fluctuaciones producen fuertes variaciones
en los analisis de rentabilidad. Por tanto, consideramos que la conveniencia de
presentar este proyecto a subasta es alta, ya que nos garantiza unos indices
econdmicos para el proyecto incluso con fluctuaciones del precio de la energia de mas
del 20%.

Por ultimo, realizamos un estudio legal en el que analizamos los requisitos necesarios
para conseguir el permiso medioambiental para la construccion del proyecto en
Galicia. Debido al caracter ecolégico del proyecto, que se sustenta en la modificacion
del caudal ecolégico del rio, consideramos que el impacto medioambiental no solo es

minimo, sino que es positivo.

Por todos estos motivos, consideramos que se trata de un proyecto de alto valor en el

cual se recomienda la inversion por parte del grupo GNF.
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2. Introduccidn

2.1. Objeto

El siguiente documento plantea la viabilidad Técnico-Econdmica de la Central
Hidroeléctrica de Belesar IV, situada en el embalse de Belesar. Mas concretamente,
estudiaremos la sostenibilidad de dicha central dentro del contexto de la subasta
energética de fuentes renovables de Julio de 2017, y el precio del MWh alli
establecido. Para elaborar dicho estudio, nos basaremos en: un estudio del mercado
eléctrico espafiol, las necesidades del mismo, su funcionamiento ademéas de un
analisis del sistema de subastas espafiol. A la vez, analizaremos sucintamente las
capacidades técnicas de nuestra central, para poder tener un conocimiento de su

calidad y poder evaluarla econémicamente.

2.2. El Embalse de Belesar

Este embalse se abastece principalmente del rio Mifio, cuya parte espafiola de la
cuenca tiene una longitud de 307km, sirviendo ademéas como frontera entre Espafia y
Portugal en sus altimos 76km. Las precipitaciones en el rio tienen un amplio rango
de variacion, oscilando en un intervalo de entre 700-1900 mm/afio. La cuenca
espafiola del rio tiene una aportacion media de 8.285 hm3/afio, con aportaciones
méaximas de 12.899 hm3 /afio y minimas de 1.332 hm3/afio [1]. Esto lo convierte
en uno de los rios méas caudalosos de Espafia, solo por detras de Duero, el Ebro y el

Tajo.

En la cuenca espafiola del Mifio, la presencia de grandes embalses ha cambiado tanto
la dinamica de erosion como el clima. Esto se debe a que las grandes masas de agua
almacenada aumentan la humedad, favoreciendo asi las inversiones térmicas. Esto

refuerza la importancia que tiene el propio rio, asi como la de sus embalses.

No existen condiciones Hidrogeoldgicas de importancia, este hecho junto con los
altos niveles de pluviometria permite determinar que los recursos hidricos

superficiales son claramente superiores a los subterraneos. Posee un indice notable de
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precipitacion, siendo su alimentacion mas abundante en invierno. Entre la primavera
y el otofio se reparte la mayor parte de las lluvias que sufren un descenso en verano,

aunque sin llegar de tratarse de un verdadero estiaje.

La finalidad del aprovechamiento de este rio es maltiple: se usa tanto como para
aprovechamiento hidroeléctrico (mas de 727MW de potencia instalados, repartidos a
lo largo de centrales hidroeléctricas en cinco embalses distintos) como para la
regulacion de las cuencas del mismo. Ademas, también sirve para laminar las

avenidas y por ultimo con finalidades recreativas.

El sistema de embalses que constituyen el rio Mifio son los siguientes: Belesar, Los
Peares, Velle, Castrelo y Frieira, siendo el primero el mayor de todos ellos. El embalse
de Belesar pertenece a la Confederacion Hidrogréafica del Mifio-Sil. La demarcacion
Hidrogréfica de esta Confederacion comprende las cuencas de los rios Mifio, Sil y la
parte espafiola de la cuenca del rio Limia. En su totalidad, cubre una superficie de
17.717 km? y afecta a una poblacion estimada de 835.000 habitantes en tres

Comunidades Auténomas; Galicia, Castilla 'y Ledn y Asturias [2].

Esta confederacion esté adscrita al ministerio de Agricultura, Alimentacién y Medio
Ambiente del Gobierno de Espafia. Tiene las siguientes funciones: la planificacion
hidrografica de los recursos ademas de la gestion de los mismos en la cuenca de los
rios mencionados con anterioridad; la concesion de derechos de explotacion de los
recursos acuiferos, la construccion y planeamiento de infraestructuras hidraulicas y la
gestion ambiental de la zona que le corresponde. Dentro de la gestion
medioambiental, la Confederacion ha de prestar especial atencion a la preservacion

de los recursos y a la calidad del agua.

El embalse de Belesar se encuentra en el término municipal de Chantada, en Lugo.
Fue construido en 1963 en el rio Mifio. Se trata de un embalse artificial con una
capacidad de 654,5 hm3 y una cola de embalse de unos 50km, lo que le convierte en

el embalse mas grande de este rio y de Galicia.
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Esta gran capacidad de almacenamiento junto con el salto de la presa lo convierten en

un emplazamiento privilegiado para la construccion de una Central Hidroeléctrica.

Ademas, como podemos comprobar, goza histéricamente de unos niveles de

capacidad cercanos al 100%, aunque actualmente la tendencia actual sea decreciente.
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Fig. 2.2: Niveles histéricos del embalse de Belesar (embalses.net [3])

Belesar se cred para abastecer una central hidroeléctrica que es operada en la

actualidad por Gas Natural Fenosa, conocida como C.H. Belesar, de 225MW y fue en

su momento el mayor de Espafia. Actualmente, el embalse cuenta con otra central

hidroeléctrica, Belesar 1, de caudal ecoldgico, y en estudio una central hidroeléctrica
de bombeo, Belesar IllI, con una potencia instalada de 20,8MW y 209,3MW,

respectivamente.

El salto de Belesar fue inaugurado en septiembre de 1963 con el objetivo de aumentar

la produccion hidroeléctrica de Galicia. La obra dur6 cinco afios y empled a mas de
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2000 personas de forma simultanea. La presa fue ideada por Luciano Yordi de
Carricarte y es del tipo boveda de doble curvatura, con 129 metros de altura por 500

metros de longitud en coronacion.

Fig. 2.3: Foto actual del embalse de Belesar 1V

2.3. Antecedentes del Proyecto

El embalse de Belesar tiene un alto potencial hidroeléctrico, tanto por su capacidad y
caudal como por la altura de su salto. Por ello, ha habido mdltiples proyectos
constructivos para conseguir aprovechar al maximo este potencial. Actualmente hay
dos Centrales Hidraulicas en funcionamiento en el embalse: C.H. Belesar | y Belesar

I1'y una tercera proyectada, Belesar I11.

Como se ha dicho con anterioridad el pantano de Belesar fue construido con el
objetivo principal de aprovechar su potencial hidroeléctrico. Por lo tanto, la
construccion y puesta en marcha de la primera central del embalse fue en paralelo a

la construccion del embalse.

C.H. Belesar I es una central subterranea, situada al margen derecho de la presa. Sus
dimensiones son 70m de longitud, 20m de ancho y 42m de altura, las suficientes para
permitir el paso a maquinaria de mayor envergadura. La Central tiene tres turbinas
Francis de eje vertical, con un caudal por grupo de 67 m3/s y cuando fue construida

contaba con una potencia instalada de 225MW.
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A pesar de haber estado en funcionamiento mas de 50 afios, la Central ha sido
continuamente modernizada por lo que se encuentra equipada con la tltima tecnologia
tanto en turbinas como en sistemas telematicos. Sus tres turbinas fueron cambiadas
recientemente, lo que le ha permitido ser mas sostenible desde un punto de vista
medioambiental al incrementar su potencia a 297MW utilizando el mismo caudal que

utilizaba previamente.

En el afio 2000 se firmo un pacto ambiental entre Gas Natural Fenosa y la Xunta de
Galicia que tenia como objetivo recuperar el tramo del rio entre la presa de Belesar y
el punto de descarga de la C.H. Belesar I. Para realizar esto se liberd parte del caudal
a pie de presa y se decidio instalar un nuevo aprovechamiento con un marcado

caracter ambiental, la C.H Belesar 1.

Esta instalacion garantizaba la aportacion del caudal ecoldgico exigido por parte de
la Xunta, ademas de ayudar a reducir los vertidos de la presa en época de avenidas.
Su construccion empez6 en 2011 y termind en 2013, y su disefio esta enfocado a la
sostenibilidad y energética. La central fue construida en caverna y para hacerla fue
necesario excavar mas de 25 metros hasta alcanzar niveles inferiores a la cota de agua

en el Mifio para la correcta implantacion de las turbinas.

Belesar Il tiene dos turbinas tipo Francis de eje vertical con una capacidad de
turbinacion de un caudal de 10 m3 /s para un salto de 120 metros, con las cuales se
consigue una potencia de generacion de 20,8MW entre los dos grupos. Al igual que
Belesar | esta central se encuentra totalmente automatizada y su Centro de Control se

situa en Batundeira, al igual que Belesar 1.

Esta central fue ideada desde una perspectiva de sostenibilidad medioambiental. Esto
se puede comprobar en la descarga del caudal al rio, que se produce a unos 200 metros
de la presa y a la altura de la misma. De este modo se consigue una lamina de agua
que alcanza la misma presa, evitando que ningin tramo del rio se quede sin

circulacion de agua.
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Fig. 2.4: (1)Embalse, (2) Conduccion (3) Salto (4) C.H. Belesar Il (5) Descarga de la Central (J.J.
Garcia [4])

Por ultimo, C.H. Belesar I1l es una central reversible proyectada por GNF y en fase
de aprobaciéon administrativa. Las centrales reversibles, también conocidas como
centrales de turbinacion/bombeo necesitan dos embalses situados a cotas
significativamente diferentes unidos mediante un tdnel a presion con turbinas
reversibles, es decir, que puedan funcionar también como bombas. Para su
construccidn, se utilizara el embalse de Belesar como embalse superior y el de Los

Peares (el segundo embalse més grande del Mifio) como inferior.

10 Linea de transporte
de a eléctrica

11 Embalse inferior o rio

Fig. 2.5: Esquema General de una Central de Bombeo (Global Electricity [5])
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De esta manera, en las horas de mayor demanda, la central turbinaria el agua del
embalse superior a inferior generando electricidad, mientras que en las horas de menor
demanda o cuando se produzcan excedentes en el sistema se bombearia el agua de
vuelta. De este modo, la central permite almacenar la energia excedente de produccion

y reintroducirla a la red en horas de mayor demanda

En esta central se instalaran dos turbinas Francis de eje vertical de 104,65MW de
potencia nominal cada una, sumando asi una potencia instalada en la Central de
209,3MW con un salto neto de 131,4 m. El caudal de turbinacion sera de 90m3 /s por
grupo. Cuando funcione como una central de bombeo, su caudal maximo sera de

84 m3 /s con una potencia de 105.8MW por grupo.

2.4. Modificacion del caudal ecolégico del rio Mifio

Como ya hemos visto, la Confederacion Hidroldgica del Mifio-Sil es la responsable
de la planificacion de los recursos hidroldgicos del Mifio, ademéas de regular la
concesion de derechos de explotacién de recursos acuiferos en el mismo. Esta

(13

confederacion define el caudal ecoldgico como: “... el valor de caudal que en un
momento dado debe mantenerse en un tramo de rio sometido a algin tipo de
regulacion, con el fin de asegurar un nivel de funcionalidad aceptable de los
ecosistemas fluviales, asumiendo que dicho caudal determina, en Gltima instancia, la
habilidad o capacidad del medio para favorecer el desarrollo de las distintas

comunidades” [6].

El caudal ecoldgico define por tanto el caudal minimo que ha de tener el rio en todo
momento para mantener la integridad bioldgica de los ecosistemas asociados al
mismo, garantizando un nivel de funcionalidad aceptable. En el momento de la
construccion de la central Belesar 1, la Confederacion fijo el caudal ecoldgico del rio

en 10 m3/s. Para evitar problemas, en el momento de disefio se establecié un
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coeficiente de seguridad de 2 para el caudal maximo de Belesar 11, que finalmente fue
de 20 m3/s.

El nuevo Plan Hidroldgico agrupa los caudales minimos trimestralmente para ser
coherente con los acuerdos del convenio de Albufeira, que también contempla estos
intervalos. Los caudales disponibles quedan reflejados en la siguiente tabla de acuerdo

con este nuevo plan:

Tabla 1: Caudales totales y disponibles para CH Belesar IV (Gas Natural Fenosa)

oct-dic ene-mar abr-jun jul-sep
Disponible (m®/s) 15,36 35,86 25,31 7,04
Excedente (m®/s) - 15,86 5,31 -

Como podemos comprobar en la Tabla 1, el nuevo caudal ecoldgico implica que una
mayor cantidad de agua debe de salir de la presa en todo momento. El objetivo de este
presente trabajo es encontrar la solucion Optima para aprovechar este caudal
excedente y transformarlo en electricidad.

2.5. Definicion de alternativas y justificacion de la construccion de CH Belesar
v

Teniendo en cuenta el caudal maximo de CH Belesar I, el nuevo caudal ecolégico
establecido por la confederacion hidrografica del Mifio-Sil implica que nos quede un

excedente que no podria ser turbinado por las centrales existentes.

Para solucionar este problema, existen dos posibles alternativas: En primer lugar, la

primera opcion barajada fue la de cambiar los elementos electromecanicos de la C.H.
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Belesar 11 y repotenciarla para que fuese capaz de hacer frente a este excedente. Esto
implica que habria que deshacerse de la turbina y demas del equipo electromecanico,

encargar una nueva turbina e instalarla en la casa de maquinas de CH Belesar II.

Si tenemos en cuenta que el equipo electromecanico de una minicentral hidroeléctrica
de caracteristicas similares a las nuestras supone alrededor de un 50% del coste [Tabla
3], que el periodo de amortizacion de este equipo es de unos 25 afios, y que CH
Belesar Il lleva en funcionamiento desde 2013 (por lo que les restarian unos 20 afios
de uso a las turbinas), entendemos que esta solucion carece de sentido. Si a esto le
sumamos que, mientras que se produce el cambio de turbinas (lo cual puede tardar
meses) la central no estaria en funcionamiento entendemos que es necesario encontrar

una solucion alternativa.

La segunda alternativa estudiada es la construccion de una nueva central, la CH
Belesar 1V. Esta central se encargaria de turbinar el exceso de caudal ecoldgico no
aprovechable por CH Belesar I1. La toma que abasteceria a CH Belesar IV se crearia

mediante un injerto en la tuberia de carga de Belesar II.

LTINEE T 7,
Belesar IV

Belesar Il

o4

Fig. 2.6: Vista de CH Belesar Il y posible emplazamiento de CH Belesar 1V (Gas Natural)

Como podemos comprobar, el caudal ecolégico solo supera los 20 m3/s dos

trimestres al afio, que seria el periodo de funcionamiento de la CH Belesar V. Su

11
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caudal nominal seria 15,86m3/s, lo que unido a un salto bruto de 119m
proporcionaria una potencia de 15,6 MW. Esto equivale a una aportacion de energia
neta al sistema de 40,08 GWh/afio. Adicionalmente, esta central serviria de grupo de
reserva de CH Belesar Il cuando esta ultima se encuentre en mantenimiento o fuera

de servicio.

Todos estos motivos justifican de sobra el estudio del proyecto, ya que estimamos que
se trata de la solucion optima desde un punto de vista técnico. Mas adelante se hara
un breve analisis técnico del proyecto que tiene como objetivo complementar la

informacion que aqui se encuentra.

Una vez llegamos a la conclusion de que la mejor alternativa es la construccion de
una nueva central, debemos plantearnos cémo la llevaremos a cabo y si es viable
desde un punto de vista econdémico. Los siguientes puntos de este trabajo tienen como
objetivo tanto contextualizar el entorno donde se llevaria a cabo el proyecto como

valorar todos los aspectos relevantes al mismo para responder a esta pregunta.

12
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3. Estudio del Mercado
3.1.Funcionamiento del Mercado Eléctrico en Espafia

El mercado eléctrico espafiol se compone de todos los mercados donde se negocia la
compray la venta de energia eléctrica dentro de la red peninsular espafiola. Dentro de
este mercado hay cuatro tipos de actividades posibles: Generacién, comercializacion,
transporte y distribucion. Las dos primeras se encuentran parcialmente liberalizadas,
mientras que las otras se encuentran reguladas debido a la existencia de un monopolio
natural ademas de requerir autorizaciones y supervision administrativa. La generacion
de energia a partir de fuentes renovables se encuentra sometida a un régimen

regulatorio ya que goza de ciertos subsidios.

___ JI

A I
el v

Fig. 3.1: Agentes del mercado eléctrico espafiol (Elaboracion Propia)

Dentro de los mercados de electricidad encontramos dos tipos principales: los
mayoristas, donde se distribuye en torno al 60% de la energia y los minoristas, en los
que se reparte el resto. EI mercado eléctrico mayorista principal de la peninsula ibérica
es el MIBEL, o Mercado Ibérico de la Electricidad. Los mercados méas importantes
dentro del MIBEL son de caracter organizado, lo que quiere decir que en ellos los

compradores y los vendedores negocian a través de una sociedad. Son particularmente

13
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relevantes el Operador del Mercado Ibérico Espafiola, u OMIE y el Operador del

Mercado Ibérico Portugués, también conocido como OMIP.

De entre todos los mercados organizados destaca el mercado diario, gestionado por
OMIE. En él, a las 00:00 horas se fija el precio de le electricidad de las 24 horas del
dia siguiente. El precio es el “precio de mercado” por excelencia, ya que se establece
por un cruce de la oferta y la demanda a través del algoritmo EUPHORIA. Este
algoritmo tiene como objetivo maximizar el Welfare (beneficio global de
compradores y vendedores) y optimizar el funcionamiento de los generadores.
Ademas de todo esto, EUPHORIA también optimiza el uso de la capacidad disponible
en las interconexiones fronterizas, es decir coordina la importacion y exportacion de
la energia a redes extranjeras como la francesa, la marroqui y la portuguesa en el caso

de Espafia.

En el mercado diario o Pool se dan cita los agentes de compra, y sus ofertas se atienden
hasta que se satisface por completo la demanda. Los agentes presentan tanto las
ofertas de compra como las de venta que se organizan por el precio de MWh o
megavatio hora. EI mercado casa a un precio que garantiza que todas las ofertas
aceptadas tengan un precio igual o menor que la Gltima aceptada y que la cantidad de
compra sea igual de la de venta. Este mercado tiene un caracter marginalista, es decir
que el precio de venta se fija por la Gltima de las ofertas aceptadas o lo que es lo
mismo, la mas cara de todas ellas. Esto implica que toda la energia que se vende a una

hora en el Pool tenga el mismo precio.
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10/11/2014 - Curvas agregadas de oferta y demanda - Hora: 1

Ofertas de adquisicion
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Fig. 3.2: Casacién de precios en el pool (E. Vaquero [7])

Uno de los problemas que surgen de este tipo de mercados marginalista es que permite
a muchos generadores de energia, como las centrales nucleares, ofertar la energia a
un valor practicamente nulo debido al bajo coste que tiene el combustible. Al ofertar
a un precio muy bajo consiguen vender su energia generada siempre, y al precio
unificado del mercado (que suele rondar en torno a los 50EUR/MWHh). Cabe destacar
que las fuentes renovables ven los ingresos que obtienen al vender su energia en el
mercado complementados por una remuneracion establecida. Esto se debe a que al
tratarse de fuentes limpias se intenta fomentar su uso, pero al ser tecnologias mas

recientes son mas ineficientes a la hora de generar energia.

Una vez se ha cubierto la demanda en el Pool, el operador del sistema (Red Eléctrica
Espafiola) ha de dar su validacion desde un punto de vista de viabilidad técnica. Este
plan puede no ser posible por restricciones fisicas como por ejemplo el limite de
evacuacion de ciertas centrales. En este proceso se asegura que los resultados del
mercado sean técnicamente factibles en la red de transporte. Por este motivo, los
resultados sufren pequefias variaciones (entre el 4-5% de la energia) para dar lugar a

un programa diario viable.

Tras el mercado diario los agentes también pueden comprar y vender energia en el
mercado intradiario. Este mercado tiene lugar unas horas antes del tiempo real en seis

sesiones diarias. Aqui se ajusta la estimacion de la demanda mas precisamente, debido
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aque la prevision de la misma es mas certera y a que se tienen en cuenta otros motivos
como incidencias técnicas imprevistas en el momento del Pool. De este modo se
permite a los agentes reajustar sus compromisos de compra y de venta. Las
condiciones del mercado son las mismas que las del Pool y tanto el volumen como el

precio de la energia se determinan por la interseccion entre ofertantes y demandantes.

3.2.Andlisis del Entorno

Hasta este momento nos hemos dedicado a describir el funcionamiento del sector
eléctrico espafiol. En el presente apartado analizaremos con mas profundidad este

entorno para averiguar si este es favorable para realizar nuestro proyecto.

Para ello realizaremos un andlisis externo del sector, utilizando para ello dos
herramientas: el andlisis PEST, para el entorno general, y el andlisis de las 5 fuerzas

de Porter, que se centra en el entorno especifico.

3.2.1. Andlisis PEST

El analisis PEST nos ayudara a definir con mayor precision el entorno en el que
se sitla el sector eléctrico en Espafia. Para ello estudiaremos 4 factores: politico-

legales, econdmicos, sociales y tecnolégicos.

e Factores politico-legales: Dentro de estos factores cabe destacar la Ley

54/1997, la cual marcé el inicio de la liberalizacion del sector eléctrico,
permitiendo la participacién de terceros en las actividades de generacion y
comercializacion. Ademas, en ella se establece la existencia de un mercado
de negociacion de la energia y la y la reduccion de la intervencion publica del
Estado en el sistema. Esta ley qued6 derogada por la ley 24/2013, la cual
tiene como objetivo: “establecer la regulacion del sector eléctrico
garantizando el suministro eléctrico con los niveles necesarios de calidad al
minimo coste posible, asegurar la sostenibilidad economica y financiera del

sistema y permitir un nivel de competencia efectiva en el sector eléctrico,
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todo ello dentro de los principios de proteccion medioambiental de una

sociedad moderna”.

e Factores econdmicos: Segun el Instituto Nacional de Estadistica (INE), la

economia espafiola crecio en 2017 por cuarto afio consecutivo, en los que los

tres altimos el PIB crecié en méas de un 3% [8].

Crecimiento del PIB

2016 2017

=@=_Crecimiento del PIB

Fig 3.3: Crecimiento anual del PIB espafiol en los ultimos 6 afios (Elaboracion propia a

partir de los datos del Instituto Nacional de Estadistica)

Segun el Banco de Espafia, las proyecciones para los tres proximos afios
también son positivas, y se sitlan por encima de los 2 puntos para cada uno
de ellos [9].

e Factores socio-culturales: Los factores socioculturales se definen como

aquellos que: “recogen tanto las creencias, valores, actitudes y formas de
vida de las personas que forman parte de la sociedad en la que se enmarca
la empresa como las diferentes condiciones culturales, ecoldgicas,
demograficas, religiosas, educativas y étnicas del sistema social en su

conjunto. ” [10]
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Dentro del sector eléctrico espafiol, la demanda de electricidad ha crecido en
los dltimos afios. Esto se debe principalmente al crecimiento de la economia
espafiola en los dltimos afios. Segun los datos de la REE (Red Eléctrica
Espafiola), la demanda eléctrica peninsular se situé en 2016 en 250.266 GWh,

lo que supuso un aumento del 0,8% frente al afio anterior.

Demanda Peninsular (GW)

254.000
252.000
250.000
248.000
246.000
244.000
242.000
240.000

238.000
2012 2013 2014 2015 2016

e Demanda Peninsular (GW)

Fig 3.4:Demanda Energética Peninsular desde 2012

Por Gltimo, desde un punto de vista social cabe destacar el compromiso de las
empresas espafiolas con el medioambiente, que buscan cada vez mas
minimizar su impacto medioambiental. Una de las formas en las que
pretenden lograr esto es mediante el uso de energia proveniente de fuentes de
energia renovables. Segin REE, en 2017 el 41,1% de la produccion eléctrica
procedio de fuentes renovables lo que supone un aumento del 4,2% anual, lo
que se explica en parte por el mayor compromiso ambiental de la sociedad

espafiola en su conjunto.

e Factores tecnoldgicos: Dentro de los factores tecnoldgicos del sector

energético espafiol destaca el auge de las tecnologias renovables en los
ultimos afios, y mas concretamente de las fuentes de generacién edlicas y
solares. Debido a las distintas medidas del Estado, como las subvenciones a

estas tecnologias dadas a traves de subastas energéticas, las fuentes de
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generacion renovables han pasado de suponer el 20,3% de la generacion
eléctrica a 2009 al 30,1% en 2017 [11].

Debido a la inversion en estas fuentes de energia, su rendimiento ha crecido
a un ritmo pasmoso, lo cual ha conseguido que estas tecnologias, que en un

principio no eran rentables, lo sean actualmente.

3.2.2. Andlisis de las fuerzas competitivas de Porter

Lo siguiente que haremos serd un analisis del entorno especifico, valiéndonos para
ello del analisis de las cinco fuerzas de Porter. Este analisis evalUa el atractivo de
una industria en funcién de las oportunidades y amenazas de la misma. Las cinco

fuerzas gque analizaremos son las siguientes:

e Intensidad de la competencia actual: Lo primero que hemos de determinar es

el nimero de competidores dentro del sector eléctrico. En el entorno de
generacion, a pesar de ser un negocio liberalizado, el nimero de competidores
es relativamente bajo. De hecho, todos los operadores que han intentado
entrar en el sector en los Ultimos afios han acabado saliendo del pais (EDF,
RWE, E-ON) [12].

Otro factor a tener en cuenta a la hora de evaluar la competencia dentro del
sector es medir la diferenciacion del producto de las distintas entidades en el
sector de generacion. Se puede observar con facilidad como el producto final
es idéntico en todas ellas, y lo Gnico que varia de unas a otras es la tecnologia

con la que es producido.

e Amenaza de nuevos competidores: La liberalizacion de la actividad de

generacion desde la entrada en vigor de la Ley del Sector Eléctrico de 1997
y sus consecuentes transformaciones del marco regulador tenian como
objetivo fomentar la competencia entre las empresas. Sin embargo, la
naturaleza de esta actividad tiene ciertas caracteristicas que dificultan la

consecucion de este objetivo.
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Las barreras de entrada del sector, que son aquellas que reducen la amenaza
de potenciales nuevos agentes al mercado, tienen por lo tanto una gran
relevancia en nuestro analisis. En el sector eléctrico hay una gran cantidad
de barreras de entrada, como por ejemplo la alta probabilidad de que existan
costes imprevistos a la hora de construir las instalaciones o el largo periodo
de retorno de las inversiones. A esto hay que afiadirle las barreras de salida
intrinsecas al sector, debido a factores como el bajo valor de liquidacion de

los activos de generacion.

Las empresas que actualmente operan en el mercado se hayan en una posicion
privilegiada, lo cual les permite ademas influir sobre los precios debido a la

baja cantidad de agentes que se encuentran en el mismo.
Una vez analizados todos estos factores, llegamos a la conclusion de que
dentro del sector eléctrico espafiol existe una rivalidad escasa, y la aparicion

de nuevos competidores es improbable.

e Productos sustitutivos: Como hemos dicho con anterioridad, el producto final

dentro del ambito de la generacion de electricidad es el mismo para todos los
generadores: energia que cumpla los pardmetros de calidad del producto y
calidad de servicio técnico, esto es con valores adecuados de frecuencia,
voltaje, continuidad, etc... La tinica diferencia que puede existir es el método
de produccion de esta energia, que avanza cada vez mas hacia las fuentes
renovables. Por esto mismo consideramos que las fuentes de energia

renovables tienen una mayor relevancia en la actualidad.

e Poder de negociacion de los proveedores: Dentro del entorno de la generacion

de energia, los Unicos proveedores que podemos encontrar son los de equipos
de generacion. Debido a que existe un gran numero de proveedores, su poder
de negociacion es bastante reducido. La alta demanda de las nuevas
tecnologias (edlica y solar) ha provocado un abaratamiento generalizado de
los materiales utilizados mientras que, en tecnologias convencionales (como

puede ser la hidraulica o la nuclear) existe un mayor grado de madurez y un
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gran namero de proveedores. Por lo tanto, podemos definir el poder de

negociacion de los proveedores como bajo.

e Poder de negociacion de los clientes: Actualmente, el sector eléctrico espariol

es considerado como un oligopolio en donde las principales empresas
(Iberdrola, Endesa, Gas Natural...) pactan unos precios similares debido a la
baja competencia existente. El hecho de que la energia sea un bien de primera
necesidad reduce el poder de negociacion de los clientes.

Como conclusion del analisis de Porter, encontramos que el sector de la
generacion es un sector con un bajo nivel de competencia, y que dificulta a
nuevos competidores a entrar en él. EI grupo Gas Natural, al encontrarse en una
posicidn privilegiada, deberia fomentar todo lo posible las nuevas inversiones en
el sector para mantener esta posicion. Ademas, el invertir en fuentes de
generacion renovables como la hidraulica le permitira ofrecer un mix energético
mas limpio a sus clientes, lo cual puede resultar atractivo a potenciales inversores

en la compafiia.

3.3. Subastas energéticas en Espafia

Aunque el sector de la generacion esté liberalizado en nuestro pais y cualquier
proyecto que obtenga los permisos necesarios pueda producir y vender libremente

energia, existen otras maneras de acceder a él.

Dentro de las opciones que existen para poner en funcionamiento un proyecto de
generacion son especialmente destacables las subastas para fuentes de energia
renovables. Al tratarse nuestro proyecto de una central hidraulica, o lo que es lo
mismo de una fuente de energia renovable, estudiaremos las ventajas que nos

supondria el construirlo a través del sistema de subastas.

Las subastas energéticas en Espafia tienen como objetivo incrementar la energia que

proviene de fuentes renovables para abastecer el sistema. Esto se consigue,
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generalmente con una serie de ayudas que favorecen su instalacion. Estas subastas

son convocadas por el Gobierno y son complejas debido a los criterios de asignacion.

Inicialmente, las empresas presentaban sus proyectos de generacion a partir de fuentes
renovables a las subastas porque el gobierno ofrecia una retribucién a la potencia
instalada. Esto quiere decir, que se financiaba parte de los costes de instalacion de los
proyectos en funcién de su potencia instalada (a mas potencia més ayuda). Da igual
la generacion que la instalacion produjese, lo que se favorecia era la instalacion. Y el
segundo motivo era que el gobierno también garantizaba un precio minimo para la
venta de energia en el pool una vez la instalacion comenzase a ser productiva. Si el
precio de la energia del mercado diario bajase de ese precio establecido, el gobierno

se comprometia a pagar la diferencia para ayudar a rentabilizar los proyectos.

El motivo principal por el que se subvencionaba a las energias renovables, en
detrimento de las no renovables, era para favorecer su implantacion, ya que eran
tecnologias en fase de estudio, por lo que no eran rentables en contraposicion a las no
renovables que ya estaban més afianzadas. Con estas subvenciones, se intentaba
favorecer la investigacion de estas tecnologias para conseguir aumentar su
rentabilidad y abaratar los costes. Y esto se ha conseguido en gran parte, con un
descenso de los precios generalizado en el material empleado, como por ejemplo el

precio de los paneles solares, que ha descendido en un 80% en los ultimos 5 afios.

Esto ha provocado que en las ultimas subastas los adjudicatarios hayan renunciado a
cualquier tipo de ayuda de retribucion a la potencia instalada y el precio minimo
garantizado de la venta de energia se ha puesto a un nivel mucho mas bajo que el
precio actual de venta de la energia en el pool. Esto se puede explicar por el caracter
marginalista de la subasta: muchas de las empresas optaron por estrategias agresivas
para garantizarse ser adjudicatarios y esperando que los Ultimos adjudicatarios
hubiesen ofertado un precio més alto (recordemos que en una subasta marginalista el
precio mas alto adjudicado se aplica a todos los adjudicatarios). También se debe a
que la tecnologia ha alcanzado un mayor nivel de madurez y es rentable incluso sin
ayudas. Ademas, el llevar una instalacion renovable a subasta puede tener sentido ya
que el propio concurso otorga un acceso a la retribucion regulada de 25 afios, un plazo

mayor que el que tienen muchas de las plantas existentes.
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Viendo estas caracteristicas de las subastas, a priori consideramos que puede tener
una serie de ventajas participar en ellas. En primer lugar, por el periodo de
funcionamiento que la subasta nos garantiza. Este mayor periodo de amortizacion de
la central implica que el proyecto serd mas rentable, con toda seguridad. Ademas, la
subasta también garantiza un precio minimo de venta de energia que, a pesar de ser
menor del precio de venta regular del mercado, nos garantiza que vayamos a recuperar

nuestra inversion en el caso de que se produzca un desplome de los precios.

En el siguiente apartado estudiaremos las principales caracteristicas de la ultima

subasta de energia renovable en Espafia: la subasta IFER de Julio de 2017.

3.3.1. Subasta IFER de Julio de 2017

La normativa de la subasta de Julio de 2017 para la asignacion del régimen
retributivo especifico viene dispuesta por el Real Decreto 650/2017, la resolucion
de 10 de abril de 2017 de la Secretaria de Estado de Energia y la Orden
ETU/615/2017. En ellas se especifican todas las condiciones de la subasta.

El objeto de la subasta para la asignacion del régimen retributivo especifico para
instalaciones de energias renovables es el de determinar el porcentaje de
reduccion del valor estandar de la inversion inicial de la instalacion. EI producto
a subastar son 3.000 MW de potencia instalada para nuevas instalaciones de
produccion de electricidad a partir de fuentes renovables. A pesar de ello, en el
Real Decreto también se establece lo siguiente: “...se ha incluido la posibilidad
de incrementar el cupo de potencia de esta convocatoria con la potencia de todas
aquellas ofertas que tengan el mismo sobrecoste que la ultima oferta
adjudicada...” Esto quiere decir que no hay discriminacion por tecnologias, y que
cualquier oferta con el mismo sobrecoste al de estos primeros 3.000 MW sera
aceptada por vélida. En la Orden ETU/650/2017 se establecen los coeficientes
para cada tecnologia necesarios para calcular los parametros retributivos de cada

instalacion.
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También se nombra a la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia
como entidad supervisora, y al OMIE como entidad administradora. El coste de
la subasta es sufragado por los adjudicatarios, a razéon de 0,08 € MW, un valor
infimo. Para poder presentar una oferta, los participantes han de ser precalificados
y mas tarde calificados. Para ello deben de demostrar que pueden llevar a cabo los

servicios subastados.

3.3.2. Reglas de la Subasta

Las ofertas han de estar organizadas por tramos de entre 1-200.000 kW y
expresadas en orden de los porcentajes de reduccion, en orden descendente. El
porcentaje de reduccion es la ayuda que se da sobre el precio de la instalacion.

Con estos datos, posteriormente se calcula el sobrecoste unitario para el sistema.

Para llevar a cabo el proceso de casacion, el primer paso es construir la curva
agregada de la oferta, que es la lista de ofertas de todos los participantes partiendo
del tramo con menor sobrecoste unitario al tramo de mayor sobrecoste unitario.
Para ofertas de un mismo tramo con el mismo sobrecoste unitario se ordenaran
dependiendo de las horas equivalentes de funcionamiento de la instalacion tipo de
referencia de cada tecnologia. Una vez se obtiene la curva agregada de la oferta,
se halla el punto de cruce de la misma con la curva agregada de la demanda y da
como resultado el sobrecoste unitario marginal. Todas las ofertas con un
sobrecoste igual 0 menor a éste se aceptaran. La grafica en la que se recogen las
curvas agregadas es muy similar a la grafica para determinar el precio de la
energia en el pool.

3.3.3. Calculo del Sobrecoste Unitario Marginal

El primer paso para calcular el sobrecoste unitario es calcular la retribucion a la
inversion, o Rinv,; a partir del descuento ofertado sobre el valor de la inversion
inicial de nuestra instalacién, también conocido como Red,;g. ESto se hace con

la siguiente férmula:
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Rinv,T == RinUITR - mITR X RedITR

Do6nde Rinv,rg €s la retribucién a la inversion de la instalacion de referencia, y
myrg €s un coeficiente de valor 192.977 €/ MW para la tecnologia hidraulica.
Recordemos que en las ultimas subastas el término Red;;x ronda el 0,0%. Una
vez obtenido este pardmetro, se calcula el sobrecoste unitario para el sistema

eléctrico con la siguiente formula:

Donde h;r €s el numero de horas equivalentes de funcionamiento de cada

instalacién tipo de referencia.

Cuando se tienen los sobrecostes de todas las ofertas se procede a calcular el
sobrecoste marginal de la subasta. Todas las ofertas que tengan un sobrecoste
inferior o igual son admitidas, y el SCU marginal se aplica a todas ellas. Para todas
las ofertas en las que el SCU haya variado (incrementadas hasta igualar el valor
marginal) se calcula el nuevo porcentaje de reduccion del valor estandar con la

siguiente férmula:

RinvlTR - hITR X SCUI

myrr

Red' ;g =

Con lo que se define la subvencion que el estado da a cada una de las instalaciones
que resultan adjudicatarias.

3.3.4. Conclusién de la Subasta

Una de las conclusiones que se pueden sacar viendo los resultados de estas
subastas es la clara hegemonia de las tecnologias solar y edlica. A pesar de ser
unas subastas en las que cualquier tecnologia renovable puede participar, estas
dos tecnologias se reparten la totalidad de los megavatios disponibles. En los
siguientes capitulos, analizaremos si es rentable una instalacion hidroeléctrica en

competencia con los precios subastados de la solar y la edlica.
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4. Descripcion Técnica de la Instalacion

4.1.Equipos Electromecanicos

Una de las partes criticas del proyecto es encontrar el tipo de turbina 6ptimo para
obtener el mejor rendimiento posible con las condiciones de nuestra presa. La funcién
de la turbina hidréaulica es transformar la energia de la caida del salto de agua en
energia mecanica de rotacion, que posteriormente es transformada en energia eléctrica
por un generador. Para elegir el tipo de turbina, los factores a tener en cuenta son el
salto neto del embalse y el caudal turbinable disponible. En el caso de Belesar 1V, los

valores para estas dos variables son los siguientes:

Tabla 2: Pardmetros para determinar el tipo de turbina de la central

C.H. Belesar IV

Caudal Maximo Turbinable 15,86 m3/s
Salto Neto 111,64

Al sustituir estos valores en la grafica, obtenemos tanto el nimero de grupos como el

tipo de turbinas de los mismos. Los resultados son los siguientes:

Head N° grupos / Turbina
1000 m
32811t /A 1 grupo/ Francis

Pelton

100m K

10m N
328t

: : » Flow
01mYs 1mYs 10m¥/s 100 m¥/s
35cfs 35cfs 353 ¢fs 3531 ¢fs

im
33ft

Fig. 4.1: Determinacion del tipo de turbina
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Obtenemos que la configuracion optima de los turbogrupos de la central es emplear
una sola turbina de tipo Francis. La potencia de la turbina serd4 de 15,6 MW. Es
preferible este tipo de turbina frente a una Pelton ya que su rendimiento es mucho
mayor, y al ser una Central con un salto medio y un caudal modesto, nos interesa
especialmente optimizar la energia obtenida. Por otro lado, una turbina Kaplan
tampoco seria valida para nuestra central, ya que debido a la configuracién de sus

alabes requiere de un caudal grande para optimizar su funcionamiento.

Las turbinas Francis tienen un eje radial-axial, es decir que el agua entra de forma
radial y para posteriormente salir de forma paralela al eje de rotacion de la turbina.
Por la configuracion de la presa, en este caso el eje de la turbina sera vertical para
optimizar la energia cinética del agua. La principal desventaja que esto conlleva es
que, al estar superpuestas la turbina y el generador, se necesita construir una sala de

maquinas de dos plantas como minimo.

Se trata ademas de un tipo de turbina de reaccion, que utiliza tanto la energia cinética
del agua como la presién para mover el rodete (la parte giratoria de la misma). Por
ello, la presion del agua a la salida es considerablemente menor que la de entrada.
Cabe destacar el alto rendimiento de este tipo de turbinas, que habitualmente es de
mas del 90%. Uno de los mayores problemas que supone el instalar este tipo de
turbina es que permite pocas variaciones de caudal, ya que el rendimiento cae al

disminuir el caudal de disefio.

4.2.0bra Civil

Al tratarse de un aprovechamiento de un caudal excedente de una central existente, la
obra civil a llevar a cabo tiene una complejidad baja. Con esta decision, en el aspecto
técnico se aprovecharan los accesos y las vias de servicio construidas para el

desarrollo del proyecto anteriormente mencionado. Lo que se hara en esta obra, es

trasladar el excedente de esta Central provocado por el cambio del caudal ecoldgico

del rio a una nueva casa de maquinas, donde éste seria turbinado.
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Fig. 4.2: Plano de obras de C.H. Belesar IV

Para realizar las obras habria que paralizar la C.H. Belesar Il durante gran parte de las
mismas, ya que es necesario realizar un injerto en su tuberia forzada. La tuberia
forzada es la encargada de hacer correr el agua desde la presa hasta la turbina, situada
en la casa de maquinas. Esta tuberia ha de estar especialmente disefiada tanto para
soportar la presion de la columna de agua como para reducir las pérdidas de energia
que se pudieran producir. Este injerto sera el responsable de trasladar el caudal
excedente a la nueva central. Para ello serd necesario hacer las excavaciones
pertinentes, ya que serd una tuberia enterrada. El plazo que se estima para la

instalacion de la tuberia es de unas 3 semanas.

Una vez se haya terminado con la instalacion de la tuberia, se procederd a la
construccion de la casa de maquinas de la central. En ella se encuentran las turbinas,
alternadores y generadores necesarios para la produccion de la energia eléctrica. En
este caso, por cuestibn de ahorro de espacio, también situaremos aqui el
transformador, el encargado de convertir la electricidad producida en el generador en
corriente de alta tension, lista para su asimilacion a la red. Ademas, la central se

encontrara semi-enterrada para aprovechar el salto y producir asi mas electricidad. Al
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tratarse de una central con una turbina pequefia, la casa de maquinas que habra que
construir no serd demasiado grande, por lo que las obras se estima que duren

aproximadamente 24 meses.

La dltima parte de la obra civil consistird en actividades de sostenimiento de la casa
de maquinas. Al tratarse de una instalacion en estado de trinchera, los trabajos de
refuerzo de terreno han de garantizar una sujecion suficiente. Ademaés, como se puede
apreciar en la Figura 12, la central se encontrara en una ladera. Se sabe por trabajos
previos que ha habido desprendimientos en la zona, por lo que estas obras son de
suma importancia. La estimacion de la duracion de estas obras requiere de un estudio
previo del terreno, por lo que en nuestro proyecto constructivo tomaremos los valores
obtenidos en la C.H. Belesar Il, por tener unas dimensiones similares y estar
construida en la misma zona. Aun asi, se espera que estas obras sean criticas para

determinar el tiempo en el que la nueva central podra funcionar.

I
iy
%

o

e A,
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Fig. 4.3: Perfil transversal de la casa de maquinas de C.H. Belesar IV

El sostenimiento de la central se realizara mediante la instalacién de unos anclajes
con cables activos. Los cables tendran una longitud de unos 15 metros, para poder
hacer los anclajes en granito sano. Es necesario colocar uno de estos cables cada dos
metros de longitud de la planta de la central. Adicionalmente, se fijara con hormigon
proyectado como medida de sostenimiento adicional. Recordemos que todas estas
medidas son estimaciones hechas a partir de la experiencia en proyectos similares.
Las medidas concretas se determinaran a partir de estudios geoldgicos y geotécnicos
a realizar en fases futuras del proyecto.

4.3.Planificacion del Proyecto

En una primera estimacion del proyecto se calcula una duracion de 24 meses de las
obras de construccion y puesta en marcha de la central, con un coste estimado de
11.878.766 €. El coste se detallara con mas profundidad en préximos apartados. La
duracion del proyecto se ha estimado teniendo en cuenta otros proyectos de
caracteristicas similares. Ademas, es importante que la puesta en marcha del proyecto
se realice antes de dos afios desde el inicio de la construccion para cumplir con las
restricciones temporales propias de la subasta IFER. Ahora veremos brevemente el

cronograma para la ejecucion de las obras.

Para realizar dicho cronograma, haremos una consideracion previa: no tendremos en
cuenta el tiempo requerido para conseguir los permisos ambientales necesarios para

Ilevar a cabo el proyecto, de los cuales se hablara mas adelante.

La parte mas costosa y larga del proyecto es la parte de la obra civil. Esta se dividira
en tres fases: en primer lugar, la colocacién de un injerto de tuberia que aproveche la
tuberia principal de Belesar Il ya que, como hemos visto anteriormente, el caudal
turbinable de nuestra central sera el excedente no aprovechable por esta. Esta parte

tiene una complejidad reducida, aunque se dejara para el final de la obra debido a que
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paralizara el funcionamiento de la otra central. La siguiente parte es la del
sostenimiento de la ladera, todas las acciones necesarias para evitar posibles
derrumbamientos. Esta tarea sera la critica del proyecto, ya que marcaré la duracion
del mismo. Si despues de realizar los estudios geotécnicos se determina que hay riesgo
de derrumbamiento, estas obras podrian hasta triplicar su duracién, poniendo en

peligro la viabilidad del proyecto.

Por ultimo, la ultima parte de la obra civil consistira en la construccion de la nueva
central. Dentro de este apartado se incluyen las excavaciones, cimentaciones, forjado,
construccidn de la subestacion eléctrica y la superestructura del edificio. Recordemos
que el inicio de esta parte de la obra va ligado al fin de las tareas de sostenimiento,
por lo que un retraso en estas se propagaria también a la construccion de la central.
Una vez se termine la construccion, se utilizara el injerto de la tuberia para transportar

el caudal al nuevo turbogrupo y asi poder poner en marcha la central.
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Tabla 3: Diagrama de Gantt del proyecto

2020 2021
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre
1l2]3]4af1]2]|3]4]|1|2]3]4af1]2]3]4]|1|2]|3]4af1]2]3][4]1|2]3]4f1]2]3]4]1]2]3]4|[1]2]3][4]1]2]3]4|1]2]|3[4a]2a]2]3]4|2]2]|3|4]1]2[3]4|1]2]|3|4]|1]2[3]4]1]|2]|3|4]|1]|2|3]4|1[2]|3]4]1]|2|3]4]|1[2]3]4[1]2]|3]4]|1[2]3]4
1.Hitos
Licencia de Obra y Actividad Chantada 0 dias
Inicio de Obra 0 dias

Recepcion Provisional Generador (G)

& Ingenieria

Equipos Eléctricos 150d

Equipos 1&C 106 d

Resto de Equipos 140d
3. Obra Civil
Sostenimiento 190d
Nueva Central 465 d
_Demolicién y Excavaciones 160d
_Cimentaciones 40d
_Forjados 120d
_Subestacion 120d
_Alzados 80d
_Superestructura 225d
_Acabados Edificacion 200d
Injerto de tuberfa 20d

4. Turbogrupo

Fabricacion Turbinas 270d
Fabricacién Generadorres 268d
Montaje Turbina y Generador 250d

5. Transformador y Subestacion
Fabricacién Transformador 210d
Montaje Transformador 67d

6. Resto de Equipos

Contratacion de Suministros Eléctricos 370d
Contratacién de Suministros 1&C 210d
Suministros Eléctricos 240d
Suministros 1&C 150d
Montaje Eléctrico+1&C 180d
Montaje Subestacion 100d
Obra Civil Linea AT 61d

Montaje e Interconexionado Linea AT 59d

7. Puesta en Marcha
Pruebas en Seco sistemas Mecanicos G 30d
Pruebas Sistemas Eléctricos G 30d
Pruebas con Agua G 60 d
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4.4 Estimacién de Costes

Los costes que se detallan a continuacion se han calculado utilizando como partida
los costes reales de dos proyectos con caracteristicas similares al de Belesar 1V. En
primer lugar, los costes relativos a los equipos electromecanicos y los costes de la
construccion de la tuberia se han conseguido a partir de datos de la central de Belesar
I, mientras que los costes de construccidn se han obtenido a partir de los de C.H.

Peares II.

Los costes de los equipos electromecanicos, que son Francis de eje vertical en ambas
centrales, se han ajustado teniendo en cuenta el ratio de potencia entre las dos
centrales (20,4MW de Belesar Il frente a los 15,6 MW de Belesar 1V). Los costes del
injerto de la tuberia también han sido estimados a partir de los datos de esta central
debido a que las condiciones del terreno son iguales (ambas centrales se encuentran
en la misma presa). Ajustaremos el coste de nuestro injerto teniendo en cuenta el ratio

de longitud en la construccién de ambas tuberias.

Los costes relativos a la obra se han obtenido a partir de los costes reales de la central
de Peares Il debido a la similitud entre la duracion de ambos proyectos: ambos tienen
una duracion estimada de 2 afios. Ademas, los costes del resto de los equipos y del
montaje también son iguales debido a que ambas centrales son de la misma categoria
de potencia. A continuacion, se presenta la tabla que recoge el resultado de todos estos

célculos:
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Tabla 4: Desglose del coste del Proyecto de C.H. Belesar IV

POTENCIA
1 DIRECCION DE PROYECTO

2 ESTRUCTURA DE OBRA

3 OBRA CIVIL
Obra Civil
Conduccién Forzada (Tuberia)

4 EQUIPOS Y SUMINISTROS
Equipos electromecanicos
Equipos hidromecanicos
Equipos auxiliares
Equipos I&C
Equipos eléctricos
Linea, subestacion y conexion eléctrica
Transporte

5 MONTAIJE
Montaje mecanico
Montaje eléctrico e I&C

6 INGENIERIA

TOTAL

ucdm

PEARES II Belesar Il Belesar IV
12,51 20,4 15,6
365.419 €|- 365.419 €
1.078.564 €|- 1.078.564 €
3.000.000 €|- 3.000.000 €
513.482 €| 2.548.299 € 450.997 €
3.477.376 €| 5.059.012 €| 3.868.656 €
157.605 €|- 157.605 €
143.232 €|- 143.232 €
471.651 €|- 471.651 €
496.848 €|- 496.848 €
787.472 €|- 787.472 €
125.752 €|- 125.752 €
242.021 €|- 242.021 €
290.550 €|- 290.550 €
400.000 €|- 400.000 €
11.549.971 €|- 11.878.766 €

Universidad Carlos Il de Madrid

La casa de maquinas y todo lo comprendido dentro de la obra civil y los turbogrupos

tienen periodos de amortizacién distintos, lo cual puede influir notablemente en

nuestro analisis economico. En el Anexo A se hace un desglose de la cantidad

amortizable correspondiente a cada uno de los periodos.
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5. Estudio Econdmico de la Subasta

5.1.Introduccién

El objetivo de este apartado es estimar los beneficios que supondria el participar en
una subasta similar a la realizada por el IFER en Julio de 2017. Para ello calcularemos
la retribucion a la inversion que hubiésemos obtenido de resultar adjudicatarios en
ella. Este parametro equivale a la subvencion que el Estado proporcionaria para la
realizacion de nuestro proyecto. Ademads, también tendremos en cuenta otras
consideraciones como el plazo para la licencia de actividad de la central o el precio

suelo de venta de energia establecido.

Para ello sera necesario determinar el porcentaje de reduccion de la inversion de
nuestro proyecto (Red;rg) minimo que hubiese sido necesario para resultar
adjudicatarios en la misma. Esto se llevara a cabo teniendo en cuenta los resultados

de adjudicacion de la subasta, asi como las formulas expresadas en el apartado 2.3.3:

RinvlT = RinvITR — Myrr X RedITR

Rinv
SCU = T

hI TR

Los valores de estos parametros retributivos vienen definidos en la Orden

ETU/315/2017 de Ministerio de Energia, y son los siguientes:

Tabla 5: Valores de los pardmetros retributivos de la Subasta de 2017

Tecnologia

Cddigo de
identificacion
de la instalacion

tipo de

referencia
Edlica ITR-0103 45.056 115.786 3.000
Solar ITR-0104 36.908 115.786 2.367
Otras ITR-0105 145.636 192.977 5.000
tecnologias
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Cabe mencionar que el parametro Rinv,r; puede tomar distintos valores en funcion

del afo de puesta en marcha de la instalacion. Para este trabajo se han tenido en cuenta

solamente los valores de 2019, ya que la subasta tuvo lugar en 2017 y el periodo

maximo de puesta en marcha de las mismas es de 2 afios. Por otro lado, aunque en

apartados previos consideremos que la puesta en marcha de nuestro proyecto no se

hara hasta 2021, también tomaremos el valor del afio 2019, por no existir los valores

necesarios todavia.

5.2.Resultados de la Subasta IFER Julio 2017

La resolucion de 27 de Julio de 2017 de la Direccidén General de Politica Energética

y Minas establece los ganadores de la segunda subasta del IFER. Ademas, también

especifica los valores del régimen retributivo especifico al que se llegaron en la

misma. Los valores conseguidos son los siguientes:

Tabla 6: Resultados de la Asignacidn del Régimen Retributivo Especifico en la Subasta IFER de Julio

2017

Cdédigo de
Identificacion de la
Instalacidn Tipo de

Tecnologia

Porcentaje de

Reduccién del Valor
Estandar de la
Inversion Inicial

Retribucién a la
Inversiéon
Rinv (€/MW)

Ref i
eferencia Red,rp (€/MW)
Edlica ITR-0103 87,08% 0
Fotovoltaica ITR-0104 69,88% 0

Conviene especificar que en esta resolucion existe una distincion entre los valores

para la retribucion a la inversion en tres afios consecutivos: 2017, 2018 y 2019. En la

tabla no hemos incluido esta distincion por tomar los mismos valores para los tres

anos.

5.3. Calculo de la Reduccion sobre el VValor Estandar de la Inversion Inicial

Uno de los motivos principales de este trabajo es calcular la subvencion que

podriamos conseguir como maximo si hubiésemos participado en la subasta del IFER
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de 2017. Lo que es lo mismo, tenemos que hacer el calculo de la Reduccidon sobre el

Valor Estandar de la Inversion Inicial.

Tomando como partida los resultados obtenidos en esta subasta, calcularemos el
Sobre Coste Unitario Marginal (SCU) obtenido. Al ser el SCU el criterio de seleccion
de la subasta, y segun lo establecido en el Real Decreto 650/2017: “...se ha incluido
la posibilidad de incrementar el cupo de potencia de esta convocatoria con la
potencia de todas aquellas ofertas que tengan el mismo sobrecoste que la Gltima
oferta adjudicada...”. O lo que es lo mismo, si tomamos el mismo valor del SCU
obtenido en la subasta como nuestro valor, podremos calcular el porcentaje de
reduccion sobre la inversion inicial de la central y asi determinar la cantidad que

tendriamos que pagar nosotros.

Para ello comprobaremos los resultados de la subasta con nuestras formulas para las
dos tecnologias adjudicatarias, la eolica y la fotovoltaica. Tomaremos como partida
el valor Red,ry Yy a partir de él trataremos llegar al valor de la retribucién a la inversion
de la instalacion tipo, que es Rinv =0 €/MW. Con los valores de Red;rg
comprobaremos que llegamos a la misma solucion que la que se llego en la subasta.

Sabiendo que:

Rinvl’[‘ = RinvITR - mITR X RedITR

Para la tecnologia Edlica:

RinVyrestica = 45.056 — 115.786 x 0.8708
RinVirestica = —55.770,45 € /MW

Y para la tecnologia fotovoltaica:

RinVirfotovottaica = 36-908 — 115.786 x 0.6988
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RinvITfotovoltaica = _4'4'.003,26 €/MW

En un principio puede parecer que estos datos, ademéas de no coincidir con los
obtenidos en la subasta, no tengan mucho sentido. Estos resultados implican que no
solo no se beneficiaria de ninguna ayuda para el proyecto, sino que habria que pagar
estos excedentes para poder llevarlos a cabo. Sin embargo, en el apartado 3 de la
Orden ETU/315/2017 encontramos un parrafo que dice lo siguiente: “A los efectos de
la aplicacion del régimen retributivo especifico a las instalaciones adjudicatarias de
la subasta que tengan derecho a la percepcién del mismo, el valor de la retribucion
a la inversion en ningun caso seria negativo, si de la anterior formulacion se
obtuviera un valor negativo se considerara que la retribucién a la inversion toma un
valor cero.” Por tanto, comprobamos que llegamos al resultado de que Rinv = 0
€/MW. Este resultado implica que la ayuda a la inversion inicial de nuestro proyecto

va a ser nula, suponiendo un sobrecoste equivalente al sistema.

Una vez comprobado que estas formulas son validas, se calculara el Red,;r; que haga
que la retribucion a la inversion inicial sea cero, para asi garantizar un sobrecoste

unitario nulo y resultar adjudicatarios en la subasta.

Rinvirhigratiica = RiNVirr-0105 — MiTr-0105 X Red rr—o10s

Rinvirgp_o105 — RiNVirhidgrautica

Red;rr-0105 =

mMTrR-0105
145.636 — 0
ReleR—OlOS = W = 7547%

Por lo tanto, para conseguir que nuestro proyecto entre dentro de la subasta y pueda
asi beneficiarse de ella, el porcentaje sobre la inversién inicial minimo que debemos

proponer es de 75.47%.
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5.4.Justificacion de llevar el Proyecto a la Subasta

En el apartado anterior, hemos llegado a la conclusion de que el presentar nuestro
proyecto dentro de una subasta con las mismas caracteristicas que la del IFER de 2017
no nos supondria ninguna ayuda econdémica inicial. Habria entonces que revisar los

motivos que nos llevan a justificar la presentacion del proyecto a la misma.

En primer lugar, uno de los motivos por el cual es interesante presentar el proyecto a
la subasta es por el establecimiento de un precio minimo de venta de energia en el
mercado intradiario de energia. Esto garantiza unos ingresos minimos para la central
en un Pool cada vez mas volétil. Segun lo establecido en el articulo 2.1 del Anexo 1
de la Orden ETU/315/2017, el limite inferior para 2020 en adelante sera de 44 €/ MW,
un precio mas que razonable considerando el precio medio de venta de energia del
mercado, que ronda los 52 €/ MW. Como hemos visto con anterioridad, esto supone
que el Estado abonara la diferencia entre el precio de venta de la energia en el Pool y

el limite inferior marcado.

Ademas, en el articulo 6.1 de la misma orden se establece que la vida util regulatoria
para las instalaciones tipo que resulten adjudicatarias sera de 25 afios. Esto permite el
acceso a la retribucion regulada con un plazo mucho mayor al reconocido a muchas

de las plantas existentes.

En el siguiente apartado llevaremos a cabo el estudio econémico-financiero para
determinar la viabilidad econémica del proyecto. Para ello emplearemos los datos que
hemos obtenido en este analisis de la subasta, como la retribucion a la inversion inicial
(que es nula). Ademas, segun lo establecido en este apartado la amortizaciéon se

estudiara para 25 afios.
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6. Descripcién Comercial

6.1.Definicion del Producto

El producto que la central hidroeléctrica ofertara al sector eléctrico espafiol y
especificamente a los agentes del OMIE, es energia eléctrica. Esta energia ha de
cumplir con los parametros de calidad del producto y calidad del servicio, esto es
con adecuados niveles de frecuencia (cercana a la nominal con unas variaciones
minimas), voltaje (voltaje nominal con unas variaciones minimas), confiabilidad

(mayor continuidad posible), etc...

La cantidad de energia generada sera medida en kWh (kilovatio hora).

6.2.Estrategia de Precios

La venta de energia en el mercado intradiario del OMIE es el objetivo principal
de ventas de energia de la central. La central de Belesar IV tiene una modesta

produccién de energia facilmente asumible por el mercado intradiario.

Debido al caracter marginalista de la subasta energética en dicho mercado, en
nuestro caso la estrategia mas conveniente es ofrecer unos precios de energia

cercanos a cero, para asi asegurarnos vender la totalidad de la energia producida.

Este tipo de estrategia es agresiva y entrafia cierto riesgo, ya que si todas las
generadoras de energia cuyos gastos variables fuesen muy reducidos (las
renovables y las nucleares) tomasen estrategias similares, podria ser que

acabdsemos vendiendo nuestra energia a un precio muy inferior a la media.

Este riesgo se disipa al resultar adjudicatarios de la subasta energética del IFER,

gue garantiza un precio suelo para la venta de energia de 44 EUR/MWh. De este
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modo, nos garantizamos obtener un precio competitivo en el peor de los casos y

el vender toda la energia que generemos en todo momento.

6.3.Prevision de Ventas

La cantidad de energia que se estima que generara la central es de 40,08 GW. Con
la estrategia de ventas previamente descrita, garantizamos vender la totalidad de
la energia generada.

Asi, el Unico parametro que puede influir en nuestras ventas es el precio de la
energia, que tiene un valor razonablemente constante. Para completar este
andlisis, realizaremos un estudio de la prevision de los ingresos totales de la

central para tres escenarios: Un escenario pesimista, otro realista y uno optimista.

Para el escenario pesimista nos situaremos en el peor escenario posible: que
nuestra estrategia agresiva haga que tan sélo consigamos los ingresos minimos,
esto es 44 EUR/MWh.

Para el escenario realista tomaremos el precio medio de la energia en el afio 2017,
51,38 EUR/MWh. Por ultimo, para el escenario optimista, ajustaremos el precio

medio de la energia en 2017 segun la inflacion de este mismo afio, 1,96%.
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Ingreso total
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Ingreso total
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H Ingreso total 44,09 51,5 65,6

Fig 6.1: Ingresos totales en vida Util. Escenarios pesimista, realista
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7. Estudio Econdmico Financiero

7.1.Introduccién

En este apartado estudiaremos la viabilidad econdémica de C.H. Belesar IV. Para ello
analizaremos su factibilidad, rentabilidad y sensibilidad a los factores que intervienen.
Ademas, analizaremos tres posibles escenarios de explotacion en funcion de la

energia vendida, el precio de la energia y otros parametros:

e Escenario base
e Escenario favorable

e Escenario conservador

Para llevar a cabo este andlisis tendremos en cuenta principalmente dos pardmetros:
laTIR y el VAN. EI VAN o valor actual neto es la medida de la rentabilidad absoluta
de un proyecto. Mide en el momento inicial del proyecto el incremento de valor que
éste nos supone, descontando la inversién inicial. Para ello se hace una estimacion de
flujos de caja del proyecto a lo largo de su vida 1til, para posteriormente “traer” este
valor al presente o determinar el valor actual que tienen esos flujos de caja. EI VAN

de un proyecto se calcula mediante la siguiente formula:

S
VAN = <n=1—(1 n r')n> -1,

Dentro de la cual: Q,, es el flujo de caja en el afio n, r es la tasa de interés aplicada o
tasa de descuento e I, es la inversion inicial del proyecto. La TIR, por otro lado, es
una medida de la rentabilidad de un proyecto. Se define como el valor de la tasa de
descuento o r que hace que el VAN sea 0. A mayor TIR, mas seguro es un proyecto,
ya que significaria que para cualquier tasa de interés menor el proyecto sigue siendo

rentable.

Para definir nuestro proyecto como econémicamente viable tendremos en cuenta dos
criterio: que el VAN sea mayor que cero, y que la TIR al final del proyecto sea mayor
que la tasa de descuento. Si estos criterios se cumplieran, la inversion en la central

estaria justificada desde un punto de vista economico.
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7.2.Datos de Partida

Para realizar este estudio, se toman como datos de partida tanto los pardmetros
técnicos como economicos, especificados en los apartados anteriores de este
documento: la inversion, la potencia instalada, las horas de funcionamiento, etc.
Ademas, se ha hecho una estimacion de una serie de gastos de personal, asi como de

operacion y mantenimiento basandose en datos de instalaciones similares.

La venta de energia de la central se hara en el Pool diario de OMIE. Para determinar
el precio de venta en el analisis se han considerado distintas alternativas, pero
finalmente se ha decidido utilizar el precio medio de venta de energia en el afio 2017.
Los precios medios del coste del MWh a lo largo de este periodo se encuentran en la

siguiente tabla:

Tabla 7: Promedio mensual del precio del MWh en 2017

Ene ‘Feb "Mar Abr May Jun ‘Jul Ago Sep Oct Nov
71,49 | 51,74 | 43,19 | 43,69 | 47,11 | 50,22 | 48,63 | 47,46 | 49,15 | 56,77 | 59,19 | 47,94

El precio de la energia que consideraremos en el analisis es, por tanto, 51,38€/MWh.
Podemos observar también como este valor no se aleja demasiado a la estimacion del
precio medio del mercado intradiario para 2020, que es de 52 €/ MWh (segun lo
establecido en la Orden ETU/315/2017), por lo que daremos este resultado por valido.

En nuestro modelo consideraremos que anualmente conseguiremos vender el 100%
de la energia generada. Esto puede parecer algo optimista a primera vista, pero no lo
es por los siguientes motivos: En primer lugar, por la naturaleza marginalista del
mercado intradiario. Recordemos que el OMIE ordena los precios de la energia de
menor a mayor Y realiza la casacion asignando primero los mas baratos, aunque el
precio de venta de todos ellos queda determinado por el Gltimo en entrar a la casacion
0 lo que es lo mismo, el mas caro de todos ellos. De este modo, las generadoras de
energia que tienen un precio de combustible minimo como las nucleares o las

hidraulicas, ofertan a precios muy bajos para garantizar vender la totalidad de su
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energia generada. En segundo lugar, al tratarse de una central hidroeléctrica muy
pequefia, la cantidad de energia producida es muy pequefia lo que nos asegura por
tanto el vender el 100%.

Para determinar el flujo de caja para realizar el modelo econémico de la Central
también hay que tener en cuenta los costes que la central tendra a lo largo de su vida
operativa. Para ello nos apoyaremos tanto en la experiencia propia del grupo Gas
Natural como en otras fuentes externas. Segun el Instituto para la Diversificacion y
Ahorro de la energia (IDAE), los costes de explotacion en una minicentral de

caracteristicas similares a la nuestra estan entre 9 y 12 EUR/MWh/afio.

Teniendo en cuenta que Gas Natural tiene una gran experiencia en la operacion de
centrales de este tipo, y que los costes podran ser repartidos con las otras centrales del

embalse de Belesar tomaremos como estimacion de costes 400.000 € anuales.

Dividiremos los costes de explotacién de una central en tres grupos: costes de
operacion 'y mantenimiento (comudnmente denominados O&M), costes de
administracion y gestion, costes de seguros (rotura de presa, fallo en los equipos
electromecanicos, etc...) y otros costes en los que se engloba el resto de los costes en
los que se incurren. La distribucion de los costes viene dada en la siguiente gréafica

elaborada a partir de estimaciones del IDAE [14]:
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Distribucion de Costes de Explotacidn en una Minicentral

Seguros
11%

Administracion y
Gestion
19%

= O&M = Administracion y Gestién = Seguros Otros

Fig. 7.1: Distribucidon de Costes de Explotacion en una Minicentral

La operacién y mantenimiento de las centrales hidroeléctricas del grupo Gas Natural
se gestiona desde el centro de control integrado situado en Velle, el cual controla mas
de 50 centrales en toda Espafia. Los gastos de O&M ademaés incluiran visitas
mensuales a la central para asegurar el correcto funcionamiento de los equipos

electromecanicos y demas sistemas.

Para aportar un mayor grado de realismo a nuestro analisis, los gastos anuales segun
una tasa anual de inflacion. Segun el Instituto Nacional de Estadistica (INE), esta tasa
fue de 1,96% en el afio 2017 [15]. Este sera el valor que tomaremos en nuestro

analisis.

El modelo de financiacién que emplearemos para financiar el proyecto sera el
siguiente: un 20% de los fondos se financiaran con capital propio, mientras que el
80% restante provendra de préstamos a devolver a un banco o a cualquier institucion
financiera. El interés aplicable a estos fondos sera de 11 y 7% respectivamente. Se ha
empleado este modelo por ser el esquema tipico de financiacion de proyectos de
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caracteristicas similares, aunque es posible que se haya de cambiar algunos de estos

términos en las negociaciones.

A partir de este modelo de financiacion nos es posible calcular la Tasa de Descuento
que aplicara en nuestro proyecto para calcular la TIR y el VAN. El modelo WACC
(Weighted Average Cost of Capital) tiene en cuenta la cantidad de fondos propios y
financiados, y se calcula segun la siguiente formula:

Fondos Propios

wacc = (K, x

)+ (Kax (1-T) x —222 )

Total Fondos Total Fondos

Donde K, es el coste del Capital Propio, K, es el coste de la deuda y T es la tasa

impositiva aplicable, en nuestro caso el impuesto de sociedades. Sustituyendo con los

valores previos obtenemos una tasa de descuento del proyecto de un 6,4%.

El impuesto de sociedades que gravara nuestra central es el de tipo general, del 25%

en nuestro pais.

Tabla 8: Parametros de inversion

DATOS uDSs.
Inversion 11.878.766 EUR
Potencia 15,6 MW
Energia 40,08 GWh/afio
Precio Energia 51,38€/MWh
Costes O&M 220.000 €
Gastos Administrativos 76.000 €
Seguros 44.000 €
Otros Costes 60.000 €
Impuesto Sociedades 25%
Interés 7%
Interés Construccion 5%
Coste del Capital Propio 11%
Recursos Propios 20%
Amortizacién 25 afios
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7.3.Modelo Econdmico Financiero

7.3.1. Cuenta de Resultados y Flujos de Caja

Para realizar el modelo economico financiero haremos una estimacion de los
flujos de caja del proyecto a lo largo de los 25 afios de amortizacion marcados por
las condiciones de la subasta. Para estudiar la viabilidad del proyecto con mayor
detalle del proyecto calcularemos tanto en flujo de caja libre (Free Cash Flow o
FCF) como el flujo de caja del capital (Equity Cash Flow o ECF). Ambas calculan
el rendimiento econdmico de un proyecto, y representan el dinero que es capaz de
generar después de tener en cuenta todos los gastos incurridos en el mismo. Sin
embargo, mientras el FCF calcula el efectivo total generado el ECF se centra en
el efectivo disponible para remunerar a los accionistas despues de satisfacer todos
los gastos y obligaciones previas. Con nuestro modelo calcularemos ambas, ya
que, aunque parezca en un principio que solo nos pudiera interesar el FCF, si
queremos conseguir que el banco nos financie el 80% de nuestro proyecto

debemos ofrecer una rentabilidad que les pueda interesar.

En primer lugar, haremos una estimacion de los ingresos proporcionados por la
central basandonos en la energia generada anualmente y el precio de la energia
establecido previamente. Las formulas que se expresan a continuacion son las

empleadas para calcular el Free Cash Flow:

Ventas — Costes de Explotacién = EBITDA
EBITDA — Amortizaciones = EBIT

EBIT — Impuestos = EBIAT

EBIAT + Amortizaciones = Cash Flow Operativo

CF Operativo — Inversiones = Free Cash Flow

Las amortizaciones se calcularan dividiendo la inversion inicial del proyecto entre

el periodo de amortizacion. La formula que emplearemos seré la siguiente:

Amortizaciones = A. Proyecto = Inversi('m/Pen_odo A
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En nuestro caso, debido a que los diversos elementos de la central tienen periodos
de amortizacién diferentes los calcularemos por separado. Distinguiremos asi dos
grandes tipos de elementos amortizados: Los elementos electromecénicos de la
central, los cuales se amortizan a lo largo de 25 afios y el resto de elementos, que

tienen un periodo de amortizacion cercano a los 40 afos.

El concepto del Equity Cash Flow es similar al del FCF. La Unica diferencia es
que, mientras que el FCF se calcula considerando todos los fondos necesarios para
llevar a cabo el proyecto como propios, el ECF tiene en cuenta los intereses a
devolver por el préstamo. Las formulas empleadas para calcular el ECF son las

siguientes:

Ventas — Costes de Explotacion = EBITDA
EBITDA — Amortizaciones = EBIT

EBIT — Impuestos — Intereses = BDT
BDT + Amortizaciones = Cash Flow

CF — Inversiones + Financiacién a Largo Plazo = Equity Cash Flow

Los intereses se calcularan utilizando el método de amortizacién de crédito por
anualidades constantes. Este método proporciona un valor de los intereses del
préstamo que ha de pagarse en cada afio que dura el préstamo. Para cada periodo

n, la férmula que nos proporciona el interés es la siguiente:

ix(i+1)"
(1+i)"-1

Cuota = Cantidad Préstamo X
Una vez hemos terminado nuestra estimacion de los flujos de caja de nuestro
proyecto podremos calcular el Valor Actual Neto y la Tasa Interna de
Rentabilidad. Para evaluar el proyecto consideraremos como fecha 0 el comienzo
del proyecto constructivo. Asi, el afio 3, sera el primer afio de operacion comercial
del proyecto que se prolongaran hasta el afio 27 (2 de construccién de la central

mas 25 de funcionamiento).
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En este modelo utilizado, en primera instancia se consider6 aplicar el pago de los
intereses del préstamos durante el periodo de construccion, los cominmente
denominados como intereses intercalarios. El principal problema con este método
es gue luego incorpora este valor adicional al valor de los activos, produciendo un
crecimiento ficticio de los mismos. Por lo tanto, en este modelo consideraremos

que el desembolso de la inversion se realizara durante el periodo 0.

Ademas, en el analisis econdmico estudiaremos el periodo de retorno de la
inversion. Este parametro tiene algun inconveniente, como por ejemplo que no
tiene en cuenta posibles flujos de caja adicionales del proyecto. A pesar de esto,
nos da una buena aproximacion del riesgo inherente al mismo: Cuanto mas tiempo
tardemos en recuperar la inversion, mas arriesgado es el proyecto. Para ello

hablaremos del periodo de retorno o Payback:

Periodo de Payback = [T,_4] + [lCllc‘";;_llI]

Donde T,,_; es el ultimo periodo con flujo de caja negativo, CF,_; es el ultimo
flujo de caja negativo y CF, es el flujo de caja en el siguiente periodo. Como
calcularemos dos flujos de caja, el ECF y el FCF, también determinaremos dos

periodos de retorno distintos, uno para cada flujo.

7.3.2. Balance del Proyecto

Una vez tenemos tanto los flujos de caja del proyecto como la cuenta de
resultados, nos es posible calcular el balance del mismo. Esto nos permitira
calcular otros indices econdmicos (como el ROE y el ROA) que nos aportaran una

mayor informacion acerca de la rentabilidad del proyecto.

Nuestro balance consta de dos partes, el activo y el pasivo, que a su vez se dividen

en los siguientes conjuntos:
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e Dentro del activo encontramos el activo fijo y el circulante. El activo fijo
se corresponde con el valor de la central ajustando la amortizacion
anualmente. El otro activo que encontramos es el circulante, que en
concreto en nuestra evaluacion constara solo de caja (dinero en efectivo).
Este deviene del resultado financiero y lo calcularemos del siguiente

modo:

Caja; = Caja,_q + EBITDA — Impuestos — Pago del Crédito

En este modelo consideraremos que el efectivo no se repartird ni en forma
de dividendos ni de ninguna manera. En la realidad esto no ocurriria y se
utilizaria para invertir en otros proyectos.

e En el pasivo se encuentran nuestras obligaciones tanto con el banco como
con los accionistas del proyecto. El capital sera el coste del proyecto que
asumiremos (un 20% del total) y permanecera constante a lo largo de todo
el periodo. Otro de los subconjuntos son los resultados, que incluyen la
suma de los Beneficios Después de Impuestos (BDI) en cada uno de los
periodos. Y por ultimo tenemos las deudas a largo plazo, que incluyen el

dinero a devolver al banco. Lo calcularemos de la siguiente manera:

Deudas a largo plazo, = Deudas a largo plazo,_, — Pago principal crédito

Es importante no incluir las devoluciones de los intereses del crédito en

este apartado, ya que el pago de intereses no se incluye en el pasivo.

Ademas de aportarnos otra perspectiva distinta a la hora de evaluar el proyecto,
calcular el balance también nos permite calcular varios indices financieros, entre
los que se encuentran el ROE y el ROA. La Rentabilidad financiera, o0 ROE por
sus iniciales en inglés, relaciona el beneficio obtenido por un proyecto con los
recursos necesarios para obtenerlo. Por otro lado, la rentabilidad econémica o
ROA mide la tasa de devolucion que se produce debido a un beneficio econémico.

La formulas para calcular ambos indices son las siguientes:

Beneficios antes de Impuestos

ROE =

Fondos Propios

55



Plan de Viabilidad de una Central ucdm | Universidad Carlos Il de Madrid
Hidroeléctrica

Beneficios

ROA = —
Activo Total

A continuacién, presentaremos los flujos de caja del proyecto, la cuenta de

resultados y el balance:
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Tabla 9: Cuenta de Resultados y Flujos de Caja del Proyecto

acTivo 1 2 3 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Fijo 4,75 11,88 115 11,1 108 10,4 10,0 9,6 93 89 85 81 78
Circulante 0,0 0,0 02 03 04 05 0,6 0,6 0,6 07 0,6 0,6 19
otro 0 0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Caja o 0 015 028 040 049 057 062 065 0,65 063 058 185

PASIVO 1 2 3 4 5 6 7 8 ) 10 1 12 13
Capital 0,95 2,38 2,4 24 2,4 24 24 24 24 24 24 24 24
Resultados 0 0 05 10 15 21 27 33 4,0 47 55 63 72
Reservas 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deudas a largo 3,80 9,50 88 81 73 64 55 46 36 24 13 0,0 0,0
Deudas a corto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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[Amortizacion

[TOTAL AMORTIZACION

Intereses
RESULTADO FINANCIERO

BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS

Impuestos sobre beneficios

BENEFICIO DESPUES DE IMPUESTOS

0

0

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

0,17€
0,17€

-0,374039  -0,374039

-0,374039  -0,374039

0,09 €
0,09€

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

[CUENTA DE RESULTADOS

[ANO 1 2 3 4 5 6 7 B 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27|
Venta de Energia 0 0 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06}
INGRESOS DE EXPLOTACION [ 0 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06}
Costes de 0&M 0 0 0,22 0,22 0,23 0,23 0,24 0,24 0,25 0,25 0,26 0,26 0,27 0,27 0,28 0,28 0,29 0,29 0,30 0,31 0,31 032 0,32 0,33 034 0,34 0,35
Gastos Administracion 0 0 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,12 0,12 0,12
Seguros 0 0 0,04 0,04 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07
Otros Costes 0 0 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,10
|GASTOS DE EXPLOTACION o 0 0,40 0,41 0,42 0,42 0,43 0,44 0,45 0,46 0,47 0,48 0,49 0,50 0,50 0,51 0,52 0,54 0,55 0,56 0,57 0,58 0,59 0,60 0,61 0,63 0,64

-0,374039

-0,374039

-0,374039

-0,374039

FLUJOS DE CAJA

[ANO

18

25

inversion Activos Fijos
TOTAL INVERSION

EQUITY CASH FLOW

4,75
4,75

7,13
7,13

CREDITO 3,801205183 5701807775

Principal 0 0 0,69€ 0,79€ 0,84€ 0,90 € 0,96 € -1,03€ -1,10€ -1,18€ 1,26 € 0,00€
Interés 0 0 0,67 € 0,57€ 0,51€ 045€ 0,39€ 0,32€ 0,25€ 0,17€ 0,09€ 0,00€
[TOTAL CREDITO 0 0 -1,35€ -1,35€ -1,35€ 1,35€ -1,35€ -1,35€ 1,35€ -1,35€ -1,35€ 0,00€

Cash flow acumulado K -2,37575324 2,22€ 1,98 € -1,88€ -1,81€ 1,76 € -L,73€ 1,73€ -1,75€ 1,80 €
ITIR Accionista (%) #INUM! #INUM! #iNUM! H#INUM! -41,08% 34,28% 2999%  -27,65% 27,31% 31,61% 0,00%
VAN (MEUR) 0,95€ 2,29€ 2,16€ 1,96 € -1,89€ 1,84€ 1,80 € -1,79€ 1,78¢€ 1,80 € -1,82€
[ROE 26% 30% 32% 34% 36% 39% 1% 44% 7%
ROA 3,99% 4,73% 5,18% 5,68% 6,26% 6,93% 7,70% 8,50% 9,64%

0,00€
0,00€
0,00€

0,00€
0,00€
0,00€

2,00€
5,84%
0,12€
50%
7.77%

0,00€
0,00€
0,00€

0,00€

0,00€

0,00€
0,00€
0,00€

0,00€
0,00€
0,00€

0,00€
0,00€
0,00€

9,40€
12,33%
239¢€
a7%
5,07%

0,00€
0,00€
0,00€

10,60 €
12,73%
272€
47%
4,78%

0,00€
0,00€
0,00€

0,00€
0,00€
0,00€

12,98 €
13,33%
331€

6%
4,28%

0,00€
0,00€
0,00€

14,16 €
13,55%
3,58€
45%
4,06%

0,00€

0,00€

FREE CASH FLOW.

EBIT 0 0 129 1,28 127 126 125 124 124 123 122 121 1,20 119 118 117 116 115 114 113 112 111 110 1,08 1,07 1,06 1,05
Impuesto sobre beneficios 0 4 0,16 0,17 0,18 0,19 -0,20 021 023 -0,24 0,26 028 0,30 030 030 0,29 0,29 029 0,28 0,28 028 0,28 027 027 027 027 -0,26)
EBIAT 0 0 113 111 1,09 1,07 1,05 1,03 1,01 0,98 0,96 0,93 0,90 0,89 0,89 0,88 0,87 0,86 0385 0,85 084 0383 0,82 0,81 0,80 0,80 0,79)
Cash Flow Operativo 7,13 1,50 1,49 1,47 145 143 1,40 138 136 133 130 127 127 1,26 1,25 1,24 124 1,23 122 121 1,20 1,20 1,19 118 117 1,16
Cash Flow Acumulado -11,88 -10,37 -8,89 -7.42 5,97 -4,55 3,14 1,76 ,40 093 2,23 3,50 477 6,03 7,28 852 9,76 10,99 12,21 13,42 14,63 15,82 17,01 18,19 19,36 20,52
ITIR Proyecto #iNUM! #INUM! #INUMI -51,53% 32,68%  20,77%  -12,89% 7,46% 3,57% 0,71% 1,44% 3,09% 4,38% 541% 6,26% 6,95% 7,52% 7,99% 8,39% 872% 9,01% 9,25% 9,46% 9,64% 9,79% 9,92% 10,04%
VAN (MEUR) 4,75¢€ 11,45€  -10,12¢€ -8,89 € 774¢€ 6,68 € 570¢€ 4,79¢€ 395€ 317¢€ 246 € 180 € 119¢€ 063€ -0,10€ 040€ 086 € 129€ 169€ 2,07¢€ 242€ 2,74¢€ 305¢€ 333¢€ 360€ 385¢€ 4,08 €]

0,00€
0,00€
0,00€

16,49 €
13,88%
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7.4. Andlisis de los Resultados Obtenidos
7.4.1. LaTIRyel VAN

En este apartado, haremos un analisis de los resultados obtenidos a partir de
nuestro modelo econémico. En primer lugar, al hacer la estimacion de los
flujos de caja del proyecto comprobamos como la central generara unos 2,06
millones de euros anuales a partir de la venta de energia a la red. El periodo
de recuperacion de la inversion segun el ECF es de 14 afios, y el del FCF es
de 11 afios. Esto implica que el periodo de recuperacion de la inversion es de

12 y 9 afos desde la puesta en marcha del proyecto.

La TIR del proyecto alcanza el 10,59% al final del periodo, mientras que el
del accionista llega al 14,34%. Ambos superan holgadamente el valor del
WACC obtenido (6,40%), lo cual se traduce en que estamos obteniendo una
rentabilidad superior al valor que asignamos al capital empleado. El criterio
que se aplica en este tipo de proyectos es que la TIR sea superior al WACC,
como ocurre en nuestro caso. A continuacion, veremos graficamente los

valores de la TIR a lo largo del periodo de explotacion de la central:

20,00%
10,00% e
0,00%
0 5 10 15 20 25 30

-10,00%
——TIR Proyecto
-20,00%
TIR Accionista
-30,00%
-40,00%
-50,00%

-60,00%

Fig. 7.2: Evolucion de la TIR durante la explotacion de la central
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En esta grafica observamos como la TIR del proyecto incrementa de forma
regular, lo cual se debe principalmente a la uniformidad del FCF a lo largo del
proyecto. Sin embargo, en la TIR del accionista encontramos una menor
homogeneidad causada principalmente por la volatilidad del ECF en las
primeras etapas del proyecto (hasta el afio 13 aproximadamente). Esta
volatilidad se explica principalmente por la devolucion del préstamo. Una vez
se termina de pagar, observamos como su crecimiento se homogeniza y se

asimila a la TIR del proyecto.

Como se puede comprobar en el resumen de resultados, el VAN del proyecto
resulta positivo tanto teniendo en cuenta la financiacion (4,05 M de euros)
como sin ella (4,08 M de euros). Este valor tan solo nos permite determinar la
inversion como positiva. A continuacién, se presenta una grafica con la
progresion anual del VAN:

VAN
€6,00
€4,00 —
€2,00 =

€0,00 /
5 10~ 15 20 25 30

(€2,00) ¢
—— VAN Proyecto
(€4,00)
(€6,00)
(€8,00)
(€10,00)

(€12,00)

VAN Accionista

(€14,00)

Fig. 7.3: Evolucion del VAN durante la explotacion de la central

En esta grafica encontramos que tanto el VAN del proyecto como el del
accionista descienden bruscamente en el periodo 2. Esto se debe a que en el

afio 2 se realiza el pago del 60% de la inversion inicial. Una vez superado
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ese tramo, el VAN del proyecto crece uniformemente mientras que en el del
accionista, debido a lo explicado con anterioridad, encontramos dos tramos
diferenciados: del afio 2 al 13 y del 13 al final del proyecto.

Se puede comprobar que la inversion se rentabiliza a los 21 afios, lo cual entra
dentro de lo esperado. Estos resultados son muy buenos si tenemos en cuenta
que la vida util de una central hidroeléctrica es muy superior a los 25 afios
contemplados en este proyecto, y puede alcanzar facilmente los 40 afios con
pequefias inversiones en mantenimiento de los equipos electromecanicos para

optimizar su rendimiento a lo largo de dicha vida util.

7.4.2. EIROEYyel ROA

A continuacion presentamos las graficas del ROE y del ROA:

ROE Proyecto

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Fig. 7.4: Evolucion del ROE

El ROE crece de una manera estable a lo largo de todo el proyecto. Podemos
distinguir dos zonas marcadas: desde el comienzo hasta aproximadamente los

10 afos del proyecto, y de ahi hasta el final. Podemos comprobar cémo la
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pendiente es mayor en el primer tramo que en el segundo. Esto se debe a que
en este primer tramo los Beneficios antes de impuestos aumentan
progresivamente a un ritmo alto causado por la disminucion de la devolucion
del pago de los créditos. En el segundo tramo los ingresos se mantienen
constantes mientras que los gastos incrementan debido a la inflacion, lo cual

explica la pendiente negativa.

ROA Proyecto

12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%

Fig. 7.5: Evolucion del ROA

En esta grafica observamos otras dos zonas diferenciadas que coinciden con
los tramos del ROE. La disminucion del segundo periodo se debe al aumento
de los activos del proyecto (como podemos comprobar por el balance,
principalmente en forma de efectivo). Recordemos que estos graficos podrian
cambiar si cambiasemos los supuestos iniciales: si considerasemos un pago de
dividendos anual debido al proyecto, la caja disminuiria con su consecuente

ajuste a la alza del ROA (causado por la disminucion de los activos).

7.4.3. Sensibilidad a los Parametros

Los resultados obtenidos en el anterior apartado son positivos e indican la

viabilidad econémica de nuestro proyecto. Recordemos que estos resultados se
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apoyan en unas estimaciones basadas en proyectos realizados con anterioridad.
Por muy buenas que puedan ser nuestras estimaciones, conviene analizar el
impacto que tendria en nuestro analisis econdmico un desvio de las previsiones

iniciales.

Para ello haremos un estudio de como varian los principales parametros de
inversion (la TIR y el VAN) frente a un cambio en los distintos parametros
iniciales. Consideramos que nuestras estimaciones iniciales son razonablemente
buenas debido al conocimiento adquirido por Gas Natural Fenosa en proyectos

similares, por lo que supondremos un margen de error maximo de £10%.

Los parametros que estudiaremos son aquellos que son més relevantes desde un
punto de vista econdmico: la inversion inicial, que supone el mayor gasto
monetario de todo el proyecto; el precio de la energia, ya que la venta de ésta
supone el Unico ingreso de nuestra central y los costes de explotacion de la

minicentral, siendo estos Gltimos:

Costes de Explotacion
= Costes 0&M + Gastos de Administracion + Seguros + Otros Costes

7.4.3.1.Inversién

Como explicamos con anterioridad, en este apartado vamos a analizar el
comportamiento de los parametros de inversion de producirse variaciones en
las estimaciones de inversion inicial. Los resultados obtenidos son los

siguientes:
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Tabla 10: Analisis de sensibilidad de la inversion

Sensibilidad a la inversion \

-10% 5% 0% 5% 10%

10,69 11,28 11,88 12,47 13,07

Accionista  TIR 17,29%  15,48%  13,88%  12,50%  11,27%
VAN 5,13 € 4,60 € 4,05 € 3,52 € 2,98 €

Proyecto  TIR 11,39%  10,69%  10,04% 9,44% 8,89%
VAN 5,15 € 4,62 € 4,08 € 3,54 € 3,01€

ROE 49% 46% 44% 42% 40%

ROA 3,66% 3,67% 3,67% 3,68% 3,68%

Graficamente:

Sensibilidad de la TIR a la Inversidon

20,00%
18,00%
16,00%

10, —@—TIR Accionista
8,00% —@—TIR Proyecto
6,00%

4,00%
2,00%

0,00%
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

Fig. 7.6: Sensibilidad de la TIR a la inversion
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Sensibilidad del VAN a la Inversidon

€6,00

—— €5,00

€4.0 —
£€3,00 \

€2,00
€1,00

€0,00
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

—@— VAN Accionista VAN Proyecto

Fig. 7.7: Sensibilidad del VAN a la Inversion

Podemos observar que la tendencia tanto de la TIR como del VAN es
decreciente a medida que crece la inversion inicial. La inversion inicial, como
era de esperar, tiene un gran peso en ambos indices. La TIR se sitla en todo
momento por encima del valor del WACC (6,40%), lo cual es positivo.
Ademas, podemos observar como el ROA varia muy poco, pero el ROE
desciende en un 10%. Debido a este gran peso que tiene en nuestros resultados,
tendremos que tener especial cuidado a la hora de realizar la obra civil para

No retrasarnos y encarecer el proyecto.

7.4.3.2.Precio de la Energia

Los resultados obtenidos del andlisis de sensibilidad son los siguientes:
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Tabla 11: Analisis de Sensibilidad del precio de la energia

Sensibilidad al precio de la energia

-10% -5% 0% 5% 10%

46,242 48,811 51,38 53,949 56,518

Accionista TIR 10,48% 12,15% 13,88% 15,67% 17,53%
VAN 2,27 € 3,16 € 4,05 € 4,95 € 5,84 €

Proyecto TIR 8,51% 9,29% 10,04% 10,77% 11,49%
VAN 2,29 € 3,19€ 4,08 € 4,97 € 5,87 €

ROE 35% 40% 44% 48% 53%

ROA 3,6% 3,64% 3,67% 3,7% 3,72%

Graficamente:

Sensibilidad de la TIR a la Energia
20,00%
18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
.
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

—®—TIR Accionista —@—TIR Proyecto

Fig. 7.8: Sensibilidad de la TIR al precio de la energia
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Sensibilidad del VAN a la Energia
€7,00

€6,00

€5,00 /
/

€4,00
/ €3,00
+ €2,00
€1,00
€0,00
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
—@— VAN Accionista VAN Proyecto

Fig. 7.9: Sensibilidad del VAN al precio de la energia

La venta de energia en el mercado intradiario supone la unica fuente de
ingresos de nuestra central, y podemos comprobar el gran impacto que una

variacion de los precios tendria en nuestra rentabilidad.

Los distintos valores que toma la TIR tanto del accionista como del proyecto
también estan por encima del valor del WACC. EI ROE sufre una variacién
del 18% entre los extremos analizados, lo cual reafirma la importancia que

este parémetro tiene en nuestro proyecto.

7.4.3.3.Costes de Explotacion

Los costes de explotacidn suponen el Unico coste fijo previsible para nuestro
proyecto. Su valor es mas pequefio que los ingresos y que la inversion inicial,
por lo que previsiblemente un desvio del valor estimado tendra un impacto
menor que el de estos valores. En la siguiente tabla se presentan los valores de
los costes en el primer periodo de nuestro analisis, ya que para el resto de los

periodos se ajustaran a la tasa de inflacion:
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Tabla 12: Analisis de Sensibilidad a los costes de explotacion de la central

-10% -5% 0% 5% 10%

0,36 0,38 0,4 0,42 0,44

Accionista | TIR 14,66% 14,27% 13,88% 13,49% 13,11%
VAN 4,47 € 4,26 € 4,05 € 3,85 € 3,64 €

Proyecto TIR 10,37% 10,21% 10,04% 9,87% 9,70%
VAN 4,49 € 4,29 € 4,08 € 3,87 € 3,66 €

ROE 47% 45% 43% 43% 41%

ROA 3,73% 3,7% 3,67% 3,64% 3,61%

De una forma grafica:

Sensibilidad de la TIR a los costes de Explotacion

16,00%

’ —_——

12,00%
——————10:005 00— 0— —o

8,00%

6,00%
4,00%
2,00%

0,00%
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

—®—TIR Accionista —@—TIR Proyecto

Fig. 7.10: Sensibilidad de la TIR a los costes de explotacion
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Sensibilidad del VAN a los costes de Explotacion

€5,00
€4,50

Vw

\/\
€3,50 T

€3,00
€2,50
€2,00
€1,50
€1,00
€0,50
€0,00
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

—@— VAN Accionista VAN Proyecto

Fig. 7-11: Sensibilidad del VAN a los costes de explotacion

Podemos comprobar que estos resultados concuerdan con nuestras
predicciones al tener un peso bastante mas limitado en la TIR y el VAN. Los
valores de la TIR del accionista y del proyecto se sitan muy por encima del
valor del WACC. Por otro lado, los valores del VAN del accionista y del
proyecto toman en todo momento valores positivos. Las variaciones del ROE
son muy inferiores a las que observabamos en los anélisis previos (7% frente
al 15% y al 17%). Por lo tanto, no encontramos ningun riesgo que pueda

derivar de estos costes.

7.4.4. Estudio de los distintos escenarios

En los anteriores apartados hemos estudiado el escenario base, con las condiciones
gue estimamos que tienen mayor probabilidad de ajustarse a la realidad. Debido
a que estas predicciones tienen asociada cierta incertidumbre, en el siguiente

apartado estudiaremos dos escenarios, uno pesimista y otro optimista.

En el escenario pesimista modificaremos los pardametros con mayor peso y nos
pondremos en el peor de los casos. Para ello lo primero que haremos sera tomar

una inversion inicial un 10% superior a la estimacion inicial (recordemos que
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debido al conocimiento préactico del grupo Gas Natural consideramos que es el

maximo error permisible).

Ademaés, consideraremos una caida dréstica en el precio de la energia a un valor
muy por debajo del actual. Recordemos que, al resultar adjudicatarios de un
contrato a largo plazo, el minimo precio garantizado para nuestra central es de 44

EUR/MWh que se deberé ajustar a la inflacion.

Para el escenario optimista consideraremos que el precio inicial que fijamos para
la energia (51,38 EUR/MWh) se ajusta a la inflacion, con el consecuente aumento
de ingresos en nuestro proyecto. Ademas, consideraremos que nuestra central sera

un 10% mas barata que en nuestra estimacién inicial.

7.4.4.1.Escenario Pesimista

A continuacién se presenta un resumen de los resultados obtenidos del anélisis

del escenario pesimista:
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Tabla 13: Resumen del escenario pesimista

Resumen Escenario Pesimista
Inversion 13,07 MEUR
Ingresos Tota 1,76 MEUR
Gastos Anual 0,51 MEUR
indices Econémicos

TIR Accionist: 7,23%

VAN Accionis 0,52 MEUR
Periodo de

Retorno

Accionista 18,01 afios
TIR Proyecto 6,88%

VAN Proyectc 0,55
Periodo de

Retorno

Proyecto 14,01 afios
ROE 27,35%

ROA 3,55%

Podemos comprobar como los resultados son significativamente peores que
los obtenidos en nuestro analisis realista, como era de esperar. El periodo de
retorno del accionista y el del proyecto han aumentado desde los 14 y los 11
afios hasta los 18 y los 14 respectivamente, lo cual supone un claro

empeoramiento. Las tablas completas se muestran en el Anexo B.

También se ha producido una bajada generalizada en los indices econémicos
tanto del accionista como del proyecto. La TIR del Accionista y la del
proyecto son mayores que la tasa de descuento (6,4%), lo cual es un motivo a
favor de la inversion ya que estamos obteniendo una rentabilidad ligeramente
mayor de lo que pensamos obtener para nuestra inversién. Ademas, el VAN
del proyecto solo toma valores positivos para el ultimo afio, y se trata de un
valor pequefio (520.000 €). Con todo esto, podriamos decir que en el escenario
pesimista nuestro proyecto seria viable. Este resultado es positivo ya que
recordemos que nos encontramos en el peor escenario posible que contempla,
entre otras cosas, un descenso del precio de la energia de aproximadamente el

20%, algo sumamente improbable.

70

Universidad Carlos Il de Madrid



Plan de Viabilidad de una Central ucdm | Universidad Carlos Il de Madrid
Hidroeléctrica

7.4.4.2.Escenario Optimista

Los resultados obtenidos para el escenario optimista son los siguientes:

Tabla 14: Resumen escenario optimista

Resumen Escenario Optimista

Inversién 10,69 MEUR
Ingresos Totales 2,06 MEUR/afio
Gastos Anuales 0,4 MEUR/afio
indices Econémicos

TIR Accionista 21,21 %

VAN Accionista 8,58 MEUR
Periodo de

Retorno

Accionista 9,96 afios

TIR Proyecto 13,42 %

VAN Proyecto 8,6 MEUR
Periodo de

Retorno Proyecto 9,99 afos

ROE 108 %

ROA 5,28 %

En este escenario disminuimos la inversion inicial y aumentamos los ingresos
ajustandolos a la inflacién. Los resultados son muy positivos para todos los
indices estudiados: Tanto la TIR del Accionista como la del Proyecto superan
con holgura nuestra tasa de descuento, dandole una rentabilidad muy superior
a la necesaria para validar el proyecto. Ademas, ambos valores del VAN son
muy positivos, lo cual reafirma la calidad de la inversién. Los flujos de cajay

la cuenta de resultados se encuentran en el Anexo C.

Como conclusién a este analisis de los dos escenarios podemos decir que los
resultados se ajustan a lo esperado para ambos. De lo aprendido en el escenario
pesimista sacamos dos conclusiones: la importancia de ajustarse al

presupuesto inicial y el riesgo (no muy probable, todo sea dicho) de que se
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produzca un desplome en el precio de la energia. En el siguiente apartado

estudiaremos con mas profundidad estos riesgos.
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8. Andlisis de Riesgos

El andlisis de riesgos nos permite evaluar el efecto de determinadas incertidumbres

asociadas al negocio que planteamos.

En los siguientes apartados analizaremos diferentes aspectos, tanto técnicos como
econdmicos, en los que se han detectado incertidumbres que pudieran dificultar la

realizacion del proyecto.

8.1.1dentificacién y Control de Riesgos

Como se ha comentado a lo largo del presente trabajo, nuestro proyecto se basa en la
adjudicacidn de un contrato a largo plazo en una subasta estatal. Esto conlleva algunas

implicaciones que deberemos de tener en consideracion en este apartado.

Por otro lado, al tener nuestra compafiia una dilatada experiencia en proyectos
similares, los aspectos de ingenieria y construccién consideraremos que estan

controlados. En este sentido distinguimos incertidumbres en los siguientes ambitos:

¢ Planificacién: Riesgo de ejecucion de las obras en plazo. Recordemos que el
no terminar las obras dentro del plazo no solo implica incurrir en unos costos
adicionales, sino que ademas se revocarian las condiciones de la subasta, por
lo que tiene una importancia afiadida.

¢ Rentabilidad: Riesgos asociados a la modificacion de las variables en el flujo
de caja. Distinguiremos tres tipos de riegos: No vender la totalidad de la
energia producida, el desplome de los precios de la misma y un aumento de

los costes de operacion y mantenimiento.

Para realizar el analisis de riesgos y tomar decisiones 0 medidas en consecuencia,
debemos priorizar y clasificar los riesgos en funcién de dos variables: su impacto en
el proyecto y su probabilidad de producirse. La siguiente tabla nos sirve para priorizar

el andlisis de la incertidumbre correspondiente:

73



Plan de Viabilidad de una Central ucdm | Universidad Carlos Il de Madrid
Hidroeléctrica

Impacto
Muy Bajo Medio Considerable Alto Muy Alto
Muy Baja Medio-Bajo Medio-Bajo Medio-Bajo
Baja Medio-Bajo  Medio-Bajo Medio Medio
Probabilidad Media Medio-Bajo Medio Medio Medio Medio-Alto
Probable |[Medio-Bajo Medio Medio Medio Medio-Alto
Alta Medio-Bajo Medio Medio Medio-Alto
Muy Alta |[Medio-Bajo Medio Medio-Alto

Fig 8.1: Valoracion de los riesgos del Proyecto

8.2.Riesgos de Planificacion

Como mencionamos con anterioridad, uno de los mayores riesgos al que nos
enfrentamos es al de no terminar las obras en plazo, incluyendo en ello la obtencion

de licencias, permisos y ejecucion de la obra.

El impacto es muy alto, ya que ademas de no cobrar por la venta de energia podriamos

perder los beneficios de resultar adjudicatarios en la subasta.

Sin embargo, debido a la curva de aprendizaje en proyectos de centrales hidraulicas
en Espafia, reducen significativamente la probabilidad de aparicion del evento. Nos
situamos pues, dada la experiencia de la compafiia en un riesgo con un impacto muy

alto pero de una probabilidad muy baja, esto es un riesgo de grado medio-bajo.

8.3.Riesgos de Rentabilidad
8.3.1. Cantidad de Energia Vendida

Una de las variables que mas puede afectar a nuestro proyecto es la cantidad de
energia que podemos llegar a vender en el mercado intradiario. Por tanto, tiene un

impacto alto.
Sin embargo, como mencionamos en el apartado del estudio econémico financiero,

debido al sistema de casacion de precios del OMIE, esto es sumamente improbable.

Por ello, consideraremos que el riesgo total es medio-bajo.
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8.3.2. Precio de la Energia

Como hemos cerciorado en los mdltiples analisis econdmicos precios, tanto de
sensibilidad como cuando consideramos diversos escenarios, el precio de la energia
es de las pocas variables que pueden modificar nuestros ingresos. También hemos
comprobado cémo las variaciones mas minimas tienen un fuerte impacto en nuestros

resultados. Por lo tanto, consideraremos que el impacto es muy alto.

Ademas, a diferencia de las variables anteriores, la incertidumbre asociada al precio
de la energia es mayor. Es imposible predecir con un minimo de fiabilidad el precio
que la energia tendra de aqui a 25 afios, por lo que consideraremos la probabilidad de
que tome un valor por debajo de nuestras expectativas es media. Asi, en conjunto

hablamos de un riesgo medio-alto.

8.3.3. Costes Anuales del Proyecto

La tercera variable que pudiera interferir con la rentabilidad del proyecto son los

costes asociados al mantenimiento de la planta.

A pesar de ello, a raiz de nuestro analisis de sensibilidad, podemos considerar el
impacto que una fluctuacion en este &mbito pudiera tener como muy bajo. La fuente
que consultamos para hacer la estimacion de estos costes (el IDEA) tiene una
fiabilidad razonable, por lo que consideramos la probabilidad de que esto ocurra como

media. Consecuentemente, el riesgo asociado es bajo.
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9. Estudio Legal

Segin se menciond en el apartado 3 del presente trabajo, para comenzar la
construccion de la C.H Belesar 1V es imprescindible obtener un permiso: El informe

de impacto ambiental.

9.1.Declaracion de Impacto Ambiental

Lo primero que se debe realizar, antes de comenzar la obra es conseguir el informe
de impacto ambiental de proyecto. Este informe es realizado y evaluado integramente
por la Conselleria de Medio Ambiente e Ordenacion do Territorio de la Xunta de

Galicia.

En primer lugar, hay que presentar un documento de inicio, que segun el articulo 34.2
de la Ley 21/2013 debe de incluir la siguiente informacion [17]:

e Definicion, caracteristicas y localizacion del proyecto.
e Principales alternativas que se consideran y analisis de los potenciales
impactos de cada una de ellas.

e Un diagnostico territorial y del medio ambiente afectado.

Una vez presentado el documento inicial, el siguiente paso a realizar es realizar un
Estudio de Impacto Ambiental, en el que se debe incluir, entre otros documentos, la
siguiente informacion [16]:

e Descripcién general del proyecto y previsiones en el tiempo en relacién
con la utilizacién del suelo y de otros recursos naturales. Estimacion de
los tipos y cantidades de residuos vertidos y emisiones de materia o
energia resultantes. En este apartado convendria explicar el proyecto
constructivo y la naturaleza del mismo, ya que recordemos que se trata de un
aprovechamiento de un excedente del caudal ecol6gico de una presa ya

existente.
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e Exposicion de las principales alternativas estudiadas, incluida la
alternativa cero o de no realizacion del proyecto, y justificacion de las
razones de la solucion adoptada, teniendo en cuenta los efectos

ambientales.

e Evaluacioény, si procede, cuantificacion de los efectos previsibles directos
o indirectos, acumulativos y sinérgicos del proyecto sobre la poblacion, la
flora, la fauna, el suelo, el aire, el agua, los factores climaticos, el paisaje
y los bienes materiales, incluido el patrimonio cultural, y la interaccion
entre todos los factores mencionados, durante las fases de ejecucion,
explotacidn y, en su caso, durante la demolicion o abandono del proyecto.
Debido a que la presa ya esta construida y a que ya existen dos centrales
hidroeléctricas en funcionamiento en dicho emplazamiento, consideramos que
el impacto sobre la flora y la fauna va a ser minimo. Ademas, el
emplazamiento se encuentra considerablemente alejado de ninguna poblacién,

por lo que también habria que descartar cualquier impacto en ese sentido.

e Medidas previstas para prevenir, corregir y, en su caso, compensar los
efectos adversos sobre el medio ambiente. Recordemos de nuevo que la
construccién de esta central responde a motivos ecologicos, lo cual
consideramos que amortigua los impactos adversos que pudiera tener sobre el

medio ambiente.

e Programa de Vigilancia Ambiental.

e Resumen del estudio y conclusiones.

Después de presentar este documento, el drgano ambiental se encarga de formular la
Declaracion de Impacto Ambiental, la cual determina las condiciones para desarrollar

el proyecto.
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En resumidas cuentas, consideramos que es factible conseguir la aprobacion del
Organo ambiental debido a la naturaleza medioambiental del proyecto, y debido al

escaso impacto que tendria construir una nueva central.
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10.Conclusiones

En el presente trabajo hemos analizado la viabilidad de la central hidroeléctrica de Belesar
IV. Para ello hemos analizado el problema inicial, hemos analizado las condiciones del
entorno en el que se encontrara, hemos establecido algunos parametros como el tiempo
de construccion de la obra o la estrategia de ventas y con todo ello hemos analizado la
central desde un punto de vista econémico. A continuacion se presentan las conclusiones

a las que hemos llegado.

En primer lugar, nos encontramos con que el problema planteado inicialmente es la
existencia de un excedente de agua no aprovechable por las centrales ya existentes,
operadas por el grupo Gas Natural Fenosa. Este excedente es provocado por la decision
por parte de Confederacion Hidroldgica del Mifio-Sil de aumentar el caudal ecol6gico del
rio. Un répido anélisis nos permitié determinar que la mejor solucién para afrontar este
problema es la construccion de una central, Belesar 1V, que nos permita convertir este

excedente de agua en energia.

El mercado de generacion espafiol es un entorno con un bajo nivel de competencia, debido
a la baja cantidad de empresas que en el operan. Ademas, se trata de un mercado con altas
barreras de entrada y de salida, lo cual dificulta que entren en él nuevos competidores.
Por lo tanto, al ser Gas Natural Fenosa una de esas pocas empresas, la inversion para
construir una nueva central reafirmara su posicion dentro del mismo. Asimismo, al
tratarse de una central de generacién de origen renovable, aportara una mayor diversidad

a su mix energético, lo cual puede potencialmente atraer a nuevos inversores.

Dentro de las posibilidades para introducir este proyecto en el sistema, se ha decidido que
presentarlo a la subasta de energias renovables es la mejor alternativa. A pesar de los
riesgos que entrafa el hacer esto (como por ejemplo el perder las ventajas de la subasta
de no terminar la obra en el plazo de dos afios), los conocimientos de GNF en tareas
similares los disipan del todo. De este modo, a cambio de renunciar a una retribucién a la

inversion inicial, nos garantizamos dos cosas: En primer lugar unos ingresos minimos
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durante el periodo de operacion de la central de 44 EUR/MWh, y en segundo lugar un
periodo para operarla libremente durante 25 afios. Se ha considerado por tanto que los

beneficios superan por mucho a las desventajas.

La estrategia de ventas que se propone a la hora de gestionar la central se apoya tanto en
las condiciones propias del mercado de venta de energia como en las ventajas
garantizadas por la subasta. Se trata de una estrategia agresiva: la de ofrecer la totalidad
de la energia producida a precios mucho menores que los del mercado para garantizar la
venta de la totalidad de la energia producida. Debido al cardcter marginalista del mercado
de energia intradiario, en el que el precio mas caro adjudicado marca el precio de toda la
energia puesta en venta, lo normal es que se venda la energia a precio de mercado. De
vender la energia a un precio mucho menor al del mercado, el estado nos pagaria la
diferencia hasta llegar a los 44 EUR/MWh.

Una vez establecidos los costes de la central, analizamos la central desde un punto de
vista econdémico. Para dotar a este andlisis de un mayor realismo, consideramos tres
escenarios distintos en funcion de varios pardmetros: uno favorable, otro neutro y uno
desfavorable. Para ayudarnos a realizar este analisis nos valdremos de varios indices,

entre los que cabe destacar la TIR, el VAN, el ROE, el ROA y el periodo de Payback.

Para el escenario neutro obtuvimos unos resultados razonablemente positivos: la
inversion se recupera a los 12 afos de la puesta en marcha de la central, y obtenemos una
TIR superior a la tasa de descuento en mas de 4 puntos. El VAN también es positivo, y
ronda los 4 millones de euros. Ademas, la caja acumulada a lo largo del proyecto es de

18,9 millones de euros.

Para el escenario optimista obtuvimos un periodo de retorno de la inversion de 8 afos,
sustancialmente menor al del escenario neutro. La TIR del proyecto supera a la tasa de

descuento en 7 puntos (13,42 frente a 6,4), y el VAN obtenido es de 8,6 millones de euros.
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Por ultimo, en el escenario pesimista (para el cual hemos considerado un desplome del
precio de la energia) hemos obtenido una TIR ligeramente superior a la tasa de descuento
(6,88 frente a 6,4) y un VAN de 0,55 millones de euros. Por lo tanto consideramos que,
al obtener resultados positivos incluso en el escenario mas desfavorable, se trata de una

buena oportunidad de inversion.

Ademas, llevamos a cabo un analisis de sensibilidad de varios de los factores mas
relevantes, en los que llegamos a la conclusion que el que mas peso tenia sobre la
rentabilidad del proyecto es el precio de la energia. Esto nos reafirma en nuestra decision
de presentar nuestro proyecto a la subasta de renovables, para garantizar la rentabilidad
del proyecto. Otro de los riesgos méas destacados de todos los considerados es el no
terminar las obras a tiempo, lo cual nos haria perder la totalidad de las ventajas que
garantiza la subasta. Sin embargo, debido a la experiencia del grupo Gas Natural Fenosa
en proyectos de construccion de centrales hidraulicas en Espafia, consideramos que la

probabilidad de que esto ocurra es muy baja.

En la dltima parte de nuestro analisis, el estudio legal, analizamos los requisitos
necesarios para conseguir la declaracion de Impacto Ambiental, un documento necesario
para comenzar la construccion del proyecto en Galicia. Debido a la naturaleza ecoldgica
del proyecto, y a que este se apoya en una decision de caracter medioambiental como lo
es el establecimiento de un nuevo caudal ecoldgico para el rio, consideramos que el

impacto es minimo y es superado con creces por los beneficios que este conlleva.

Por todos estos motivos, consideramos que el proyecto de la C.H. Belesar IV es viable.
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11.Propuesta de proximos pasos

Una vez expuesto este proyecto, conviene explicar los futuros pasos a dar para que este
pueda llevarse a cabo. Lo primero que habria que conseguir son los permisos, tanto por
parte de la Xunta de Galicia (con la declaracion de impacto ambiental) como por parte
del Ministerio de Industria. Una vez se cuenten con esos permisos, habria que acudir al
consejo del grupo Gas Natural Fenosa para que aprueben las condiciones de financiacion.
Cabe destacar que el permiso del Ministerio de Industria puede conseguirse a la hora de
presentar el proyecto a la subaste energética del IFER y resultar adjudicatarios, lo cual

supondria un ahorro de pasos notable.

Una vez conseguidos todos los permisos pertinentes, se llevara a cabo el estudio de
ingenieria basico de la central. Este estudio incluye una aproximacion topogréfica y
geoldgica el cual podria suponer un cambio en la situacién de la casa de maquinas de la
central. Estos estudios topograficos son costosos y tardan bastante tiempo en realizarse,
por lo que se propone utilizar los ya realizados para la C.H. Belesar 11, ya que son bastante

recientes y siguen siendo validos.

El siguiente paso por dar serd realizar los calculos de ingenieria de detalle de la central,

entre los cuales se incluyen los siguientes calculos:

e Disefio de las principales tuberias

e Meétodos constructivos

e Caélculos estructurales de la obra civil del proyecto
e Revision de los estudios hidrolégicos disponibles

e Especificaciones de la interconexion a la red

Una vez llevados a cabo todos estos pasos podra comenzarse la construccion de la
Central.
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ANEXO A:

Amortizaciones de los equipos de la central

Amortizaciones Valor Total Periodo Amortizacion Amortizacién Anual
Equipos 5.137.992 € 25 205.520 €
Central 6.740.774 € 40 168.519 €
374.039 €




Plan de Viabilidad de una Central

ucdm | Universidad Carlos Il de Madrid

Hidroeléctrica
ANEXO B: Cuenta de resultados y flujos de caja en el Escenario Pesimista
Balance
ACTIVO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27|
Fijo 5,23 13,07 12,7 12,2 11,8 11,4 11,0 10,6 10,2 9,8 9,4 9,0 8,5 8,1 7,7 73 6,9 6,5 6,1 5,7 52 48 4,4 4,0 3,6 3,2 2,8
Circulante 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,6 -0,8 -1,1 -1,4 -1,7 -2,0 -2,4 -2,8 -1,7 -0,7 0,4 14 2,4 3,5 4,5 55 6,5 75 8,5 9,4 10,4 11,4 12,3
Otro o o 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Caja o o -0,18 -0,38 -0,60 -0,84 -1,10 1,39 -1,70 -2,04 -2,40 -2,80 -1,74 -0,68 0,36 1,40 243 3,46 4,47 5,48 6,48 7,47 8,46 9,43 10,40 11,35 12,30

PASIVO
capital
Resultados

Reservas

Deudas a largo

Deudas a corto

2,6
0,2
0,0

9,7

2,6
0,9
0,0

26
12
0,0

2,6
2,0
0,0

2,6
2,4
0,0

2,6
35
0,0

26
48
0,0

2,6
55
0,0

2,6
6,7
0,0

19

2,6
7.9
0,0

2

2,6
10,8
0,0

26
11,4
0,0

2,6
119
0,0

[CUENTA DE RESULTADOS

ANO
Venta de Energia
INGRESOS DE EXPLOTACION

Costes de 0&M
Gastos Administracién
Seguros

Otros Costes

[GASTOS DE EXPLOTACION

[Amortizacion

[TOTAL AMORTIZACION

Intereses
RESULTADO FINANCIERO

BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS
impuestos sobre beneficios

BENEFICIO DESPUES DE IMPUESTOS

°

coocoo

0

0

-0,4114429

-0,4114429

0,73 €
0,73€

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

0,56 €
0,56 €

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

043 €
043€

-0,4114429

-0,4114429

-035€
035€

-0,4114429

-0,4114429

0,27 €
027¢€

11
1,76
1,76

026
0,09
0,05
0,07
047

-0,4114429

-0,4114429

-0,19€
0,19€

-0,4114429

-0,4114429

0,10 €
0,10€

0,27

0,49

-0,4114429

-0,4114429

14
1,76
1,76

027
0,09
0,05
0,07
0,50

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

24
1,76
1,76

0,33

-0,4114429

-0,4114429

25
1,76
1,76

034
0,12
0,07
0,09
061

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429

-0,4114429)

FLUJOS DE CAJA
[ANO

14

24

Inversion Activos Fijos
TOTAL INVERSION

CREDITO
Principal
Interés

TOTAL CREDITO

EQUITY CASH FLOW

Cash flow acumulado
TIR Accionista (%)
VAN (MEUR)

ROE

ROA

EBIT

Impuesto sobre beneficios
EBIAT

Cash Flow Operativo

Cash Flow Acumulado

TIR Proyecto

VAN (MEUR)

523
523

4,181325702

-1,05
HINUM!
-1,05€

6,271988553

0
0
0

-1,
-2,613328564

HINUM!
2,52¢€

0

0

0

7,84

-13,07
#iNUM!

-12,60 €

0,76 €
0,73€
-1,49€

2,79€
#INUM!

2,68€

8%

1,32%

0,95

0,06

0,90

131

-11,76
#INUM!

11,44 €

-0,81€
0,68 €
-1,49€

-2,99€
#INUM!
-2,84€
10%
1,68%

0,94

-0,07

0,88

1,29

-10,47
#INUMI

-10,37€

0,87 €
0,62 €
1,49 €

3,21¢€
HINUM!
3,01€
12%
2,10%

0,94
0,08
0,86
1,27
9,20
-38,63%
938 €

-093€
0,56 €
1,49 €

3,45 €
#INUM!
3,19€
14%
2,60%

0,93
0,09
0,84
1,25
7,95
-26,58%
8,46 €

0,99 €
0,50 €
1,49 €

3,71€
HINUM!
337¢€
16%
3,20%

0,92
-0,11
0,81
1,23
673
-18,45%
62 €

-1,06 €
043 €
1,49 €

-4,00 €
#INUMI
3,56 €
19%
3,94%

1,14 €
035¢€
-1,49€

-4,31€
HINUM!
3,75€
21%
4,86%

0,90
0,14
0,77
1,18
-4,35
-8,60%
612¢€

#iN

-1,21€
027¢€
-1,49€

-1,30€
-0,19€
-1,49€

0,71
1,12
2,08
3,17%
4,86 €

-1,39€
-0,10€
-1,49€

541€
0,00%
-4,34 €

30%
9,49%

0,00€
0,00€
0,00€

-4,35€
H#HINUM!
3,83€
33%
9,55%

0,87
0,22
0,65
1,06
0,08
0,10%
-3,81€

0,00 €
0,00€
0,00€

3,30€
-11,78%
336 €
33%
8,63%

0,86
-0,21
0,64
1,05
113
1,27%
334€

0,00€
0,00€
0,00€

2,25€
-6,12%
2,92€

7,86%

0,85
0,21
0,64
1,05
2,18
2,24%
2,90 €

0,84
-0,21
0,63
1,04
322
3,04%
2,49€

0,61
1,02
527
4,29%
-175€

0,00€
0,00€
0,00€

1,86 €
2,70%
1,44 €

31%
5,73%

0,81
-0,20
0,60
1,02
629
4,77%
141€

0,00€
0,00 €
0,00€

287¢€
3,73%
113€

5,36%

0,80
0,20
0,60
1,01
7,30
5,18%
-L,10€

0,00 €
0,00€
0,00€

387€
4,55%
084€
30%
5,02%

0,78
0,20
0,59
1,00
830
5,54%
082€

0,00€
0,00€
0,00€

4,86 €
5,22%
0,57 €

4,71%

0,77
0,19
0,58
0,99
9,29
5,85%
0,55 €

0,00€
0,00€
0,00€

584€
5,78%
032€
29%
4,48%

0,76
0,19
057
0,98
10,27
611%
029€

0,00€
0,00€
0,00€

682¢€
6,24%
-0,09€

4,19%

0,75
0,19
0,56
0,97
11,25
6,34%
0,06 €

0,00€
0,00€
0,00€

7,78¢€
6,63%
0,13¢€

28%
3,96%

0,74
0,18
0,55
0,97
12,21
6,54%
0,16 €

0,00€
0,00€
0,00€

874¢€
6,95%
033¢€

3,75%

FREE CASH FLOW

073
-0,18
055
0,96
1317
6,72%
036€

0,54]
0,95)
14,12|
6,88%|
0,55 €}
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Hidroeléctrica
Anexo C: Cuenta de resultados y flujos de caja en el Escenario Optimista
Balance
ACTIVO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27|
Fijo 4,28 10,69 104 10,0 9,7 93 9,0 87 83 8,0 7,7 73 7,0 6,7 6,3 6,0 56 53 5,0 46 43 4,0 3,6 33 29 26 2,3
Circulante 0,0 0,0 03 05 038 11 14 18 2,1 2,4 2,8 32 4.8 6,4 8,0 97 115 13,2 15,0 16,8 186 20,5 224 24,4 264 28,4 30,5
Otro 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0|
Caja o o 0,26 0,53 0,82 1,12 1,44 1,76 2,10 245 2,80 317 4,77 6,39 8,05 9,73 11,45 13,20 14,98 16,80 18,65 20,53 22,45 24,40 26,40 28,42 30,49

PASIVO 1
Capital 086
Resultados 0
Reservas 0

Deudas a largo

Deudas a corto

21
05
00

21
18
00

21
25
0,0

21
33
0,0

21
42
00

21
51
0,0

1

21
72
0,0

13

21
9,6
0,0

21
109
00

21
122
0,0

16 17 18 19 20 21 2 23 2 25 2 27
21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 2]
136 150 164 178 193 208 23 239 256 272 289 30,6}
00 0,0 00 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0]
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00|
00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0]

|CUENTA DE RESULTADOS

ARO 1
Venta de Energia 0
|INGRESOS DE EXPLOTACION 0

Costes de 0&M 0
Gastos Administracion 0
Seguros 0
Otros Costes 0
|GASTOS DE EXPLOTACION 0

Amortizacion 0

TOTAL AMORTIZACION 0

Intereses 0
RESULTADO FINANCIERO 0

BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS

Impuestos sobre beneficios

°

cocooo

0

o

2,06
2,06

0,22
0,08
0,04
0,06
0,40

-0,3366351

-0,3366351

-0,60 €
-060€

-0,3366351

-0,3366351

-0,3366351

-0,3366351

0,51€
051€

-0,3366351

-0,3366351

0,46 €
0,46 €

-0,3366351

-0,3366351

-0,3366351

-0,3366351

-035€
-035¢€

-0,3366351

-0,3366351

-0,3366351

-0,3366351

022¢€
022¢€

-0,3366351

-0,3366351

-0,3366351

-0,3366351

-0,08€
-0,08 €

-0,3366351

-0,3366351

-0,3366351

-0,3366351

-0,3366351

-0,3366351

16 17 18 19 20 21 2 23 24 25 26 27]
2,65 2,70 2,76 2,81 286 2,92 2,98 3,04 3,10 3,16 322 3,28
265 2,70 2,76 281 286 29 2,98 3,04 310 316 322 3,28]
0,28 029 029 030 031 031 032 032 033 034 034 035
010 0,10 010 0,10 011 011 011 011 011 012 012 0,12)
0,06 0,06 006 0,06 0,06 0,06 006 0,06 007 0,07 007 0,07
0,08 0,08 0,08 0,8 0,08 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,10)
051 052 054 055 056 057 058 059 0,60 061 063 064

-0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351]

-0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351 -0,3366351|

BENEFICIO DESPUES DE IMPUESTOS

[FLusos pE cala

1

13

Inversion Activos Fijos 228
TOTAL INVERSION 428
CREDITO 3,421084665
Principal 0
Interés 0
TOTAL CREDITO o

EQUITY CASH FLOW
Cash flow acumulado
TIR Accionista (%)
VAN (MEUR)

ROE

ROA

y

EBIT 0
\mpuesto sobre beneficios 0
EBIAT 0
Cash Flow Operativo -4,28
Cash Flow Acumulado -4,28
TIR Proyecto [ #inumt

VAN (MEUR) 428 €

5,13162699

&

-2,138177916
HINUM!
-2,06 €

0

0

0

6,41

-10,69
HINUMI

10,31 €

" HiNUm

-1,83€
34%
5,12%

1,32
-0,18
1,14
1,48
9,21

" HiNum!

-9,00 €

0,66 €
0,56 €
-1,22¢€

1,60 €
-51,42%
1,60 €
37%
5,68%

1,36
0,20
1,16
1,49
7,72
-48,88%
7,76 €

6,28%

1,39
-0,22
1,17
1,51
6,22
-29,60%
-6,59 €

0,76 €
0,46 €
-1,22¢€

1,42
024
1,18
1,52
-4,70
-17,50%
547 €

1,46
0,26
1,19
153
317
-9,54%
-442€

-0,87¢€
035€
-1,22¢€

-0,38€
-4,64%
-0,73€
53%
821%

1,49
029
1,21
154
-1,62
-4,05%
342€

093€
029€
-1,22€

0,04 €
-0,42%
053€

58%
891%

1,53
0,31
1,22
1,55
0,07
-0,15%
247 €

1,56
034
1,23
1,57
1,50
2,72%
-1,58€

1,06 €
0,15€
-1,22€

067¢€
5,05%
0,14¢€
68%
1037%

1,60
0,36
1,24
1,58
3,07
4,88%
073€

-1,14¢€
-0,08€
-1,22€

1,03€
0,00%
005€
73%
11,14%

1,64
0,39
1,25
1,59
4,66
6554%
007€

0,00€
0,00€
0,00€

263€
11,60%
081¢€
78%
10,71%

1,68
042
1,26
1,60
625
7,83%
083€

0,00€
0,00€
0,00€

425€
1431%
153¢€
80%
9,88%

172
0,43
1,29
1,62
7,88
8,86%
1,56 €

000€
0,00€
000€

591€
16,10%
223€
82%
9,18%

FREE CASH FLOW

1,76
044
132
1,66
953
9,70%
225¢€

0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00 €}
0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00 €}
0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00 €}

7,60€ 9,31€ 11,06 € 12,84 € 14,66 € 16,51 € 1839€ 2031€ 2227€ 24,26 € 26,29€ 28,35 €]
17,36% 18,28% 18,97% 19,50% 19,92% 20,24% 20,50% 20,71% 20,88% 21,01% 21,12% 21,21%|
2,89€ 3,53€ 414¢€ 472¢€ 528¢€ 582€ 633¢€ 682€ 7,29¢€ 7,74¢€ 817¢€ 8,58 €}
84% 86% 88% 90% 92% 94% 96% 99% 101% 103% 106% 108%)
8,59% 8,08% 7,63% 7,24% 6,90% 6,59% 6,32% 6,07% 5,84% 5,64% 5,45% 5,28%|

1,80 1,84 1,88 1,93 1,97 2,02 2,06 2,11 2,16 2,21 2,26 2,31
045 0,46 0,47 048 0,49 -0,50 0,52 053 0,54 055 0,56 -0,58
135 1,38 1,41 1,45 1,48 1,51 1,55 1,58 1,62 1,65 1,69 1,73)
1,69 1,72 175 1,78 1,82 185 1,88 1,92 1,95 1,99 2,03 2,07]
11,22 12,94 14,69 16,47 18,28 20,13 22,02 2393 25,89 27,88 2991 31,98
10,38% 1095%  11,42% 181%  12,14% 12,42%  1265% 12,86%  13,03% 13,18% 1331% 13,42%
2,92¢€ 355¢€ 416 € 474€ 530€ 584€ 635€ 684€ 731€ 7,76 € 819€ 8,60 €]









